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-. Resumo 
Aiiiilise de alguns aspectos relativos às fontes de 
financiamento das empresas no Brasil. primeiramente, 
faz-se uma revisão critica da literatura e, apoiando-se 
em evidências empíricas disponíveis em outros países, 
procura-se destacar a relação entre as empresas e os 
mercados financeiro e acionário nesses países. 
. Pesquisam-se indicadores característicos dos padrões 
de comportamento das empresas não financeiras 
quanto a composição dos recursos próprios, B forma 
de distribuição dos resultados, ao grau de utilização 
de recursos de terceiros, aos níveis de rentab,idade, à 
taxa de crescimento do estoque de capital e outros. O 
conjunto destes indicadores procura verificar a forma 
de relacionamento das empresas com os mercados 
financeiro e acionário atrav6s da análise do quanto a 
sua expansão se baseia em recursos 01-iginários da sua 
própria atividade ou em recursos de terceiros. A fonte 
dos dados constitui-se de duas amostras representativas 
da população das empresas do Brasil para os anos de 
1972 e 1975. Estas amostras i30 provenientes das 
declarações do Imposto de Renda Pessoa Jurfdica. 
~ - -- . . . - - . . 
O estudo das formas de relacionamento da empresa com os mercados financeiro 
e. acionário caracteriza-se pela analise do papel que os recursos provenientes destes 
mercados têm no financiamento das despesas com investimento, tanto em capital fixo 
como de giro, e, portanto, da possibilidade de appliação das taxas de crescimento da 
empresa. 
Como é razoável supor-se que a empresa escolha uma dada composição de suas 
fontes de financiamento entre internas e externas, dependendo do custo dos recursos 
gerados internamente em comparação com os custos dos recursos ofertados pelos 
mercados financeiro e acionário, é possível estabelecer-se que esta decisão depende: 
a. Da capacidade que os mercados financeiro e acionário tenham em realocar pou- 
panças. Por um lado, a composição-da oferta destes fundos depende de quais são as 
hnhas de crédito existentes, se há linhas especiais de crédito e outras formas de incenti- 
vos-creditícios e qual o papel do mercado acionário. Por outro lado, esta composição 
sofre influência da politica monetária - que, conforme seja expansioniria ou restritiva, 
altera a forma60 da taxa de juros - e das demais políticas g0~ernamentais'~ue 
ofereçam incentivos ao investimento. 
b. Da capacidade de formação de recursos próprios pela empresa, determinada pela 
sua política de retenção de lucros e pelo seu esquema de depreciação do capital fixo. A 
política de retenção de lucros depende de sua política de dividendos e do montante de 
lucro gerado. Este ultimo é influenciado pelo estágio da vida da empresa, se ela está em 
expansão ou não,~pelo setor em que ela atua, pela forma de concorrência dentro destem 
. set0r.e pelas políticas governamentais que alterem suas margens de lucro, tais como 
isenções no pagamento de impostos, licenças especiais de importação e outras. 
A importância deste estudo para a explicação da-realidade brasileira é evidente 
na medida em que estudos anteriores' mostraram que, apesar ou por causa de toda a . 
reformulaçk~recente da estrutura do mercado de capitais, houve uma tendência cres- 
cente ao endividarnento das empresas, uma vez que grande parte do financiamento do 
investimento foi realizada com recursos financeiros de terceiros. 
O porquê, em determinado momento, de a estrutura do mercado de capitais ser 
tal que não há o desenvolvimento harmônico de todas as fontes de fundos, ofer- 
' Ver GLAT. M. A descapitalizaça0 da empresa nacional. Rio de Janeiro. Bolsa de Valores 
do Rio de Janeiro, 1977. 
tindo-se muitos recursos na área de crédito e poucos na área do mercado acionário, é 
assunto que interessa, especialmente hoje, aos analistas da economia brasileira. 
Em vista da grande compleiidade e amplitude da próbtemática acima exposta, 
procuraremos desenvolver esta honografia, cuja finalidade é esclarecer alguns aspectos 
da dependência da empresa brasileira com relação aos mercados acionário e financeiro, 
da forma descrita a seguir. 
Faremos uma revisão crítica da literatura, onde exporemos o pensamento de 
vários autores sobre a forma de dependência das empresas não financeiras em relação 
aos mercados tinanceiro e acionário. 
O resultdo deste capitulo nos proporcionará um quadro de referência geral, a 
partir do qual poderão ser anali~das as-características atuais da economia brasileira e 
até que ponto estas se afastam do padrão explicitado para as economias capitalistas 
desenvolvidas. 
Em seguida, pesquisaremos indicadores que sejam característicos do padrão de 
comportamento das empresas não financeiras quanto ,?I composição dos recursos pró- 
prios, à forma de distribuição de resultados, ao grau de utilização de recursos de tercei-. 
ros, aos níveis de rentabilidade, B taxa de crescimento do estoque de capital e outros. 
O conjunto destes indicadores procura verificar a forma de relacionamento das empre- 
sas com os mercados financeiro e acionário através da análise do quanto a sua expansão 
se baseia em recursos originários da sua própria atividade ou em recursos de terceiros. 
Nossa pesquisa não -procurará determinar a estrutura de capital das empresas e 
sua evolução no tempo, pois a. inexisténcia de dados completos de balanço e de urna' 
série mais longa destes não nos permitirá. Assim, tentaremos verificar as diferenças 
existentes entre setores e tamanhos, para alguns indicadores selecionados, por represen- 
tarem padrões de comportamento significantes para a nossa análise. 
Devemos observar, adicionalmente, que apesar do grande interesse contido em 
uma descrição das instituições componentes do mercado de capitais e dos fluxos de 
recursos por elas gerados, seus prazos, custos e composição, com a finalidade de avalia- 
ção de seu desempenho, este assunto não será abordado nesta monografia. embora a 
metodologia por nos proposta, ao avaliar alguns indicadores da dépendência da 
èmpresa com relação ao mercado financeiro, reflita aspectos de seu desempenho. 
O estudo da formação de preços e sua evolução no tempo, avaliando-se a compo- 
I sição dos custos e o processo de formação das margens de luao, não será objeto desta 
monografia. Trataremos aqui apenas da decisão que a empresa toma com relação à ' 
.utilização das várias fontes de financiamento, abandonando toda a analise de formação 
de preços e, portanto, da composição detalhada das margens de lucro. 
A relaçâo entre a parte teórica e a parte empirica é que a primeira estabelece um 
quadro de referência, de modo geral válido para os países capitalistas desenvolvidos 
Dadas as peculiaridades da economia brasileira, cujo funcionamento está sujeito a 
. múltiplas regulamentações em todos os setores da atividade. .financeiro e não finan- 
ceiro, é razoável esperar-se que esta se afaste do padrão estabelecido na parte teórica 
deste trabalho. Não pretendemos que haja aderência entre a parte teórica e a realidade 
brasileira, mas tão somente pequisar quais as características da economia brasileira e 
de que maneira estas se afastam do padrão estabelecido para as economias desenvol- 
vidas. 
A fonte dos dados constitui-se de duas amostras representativas da população das 
empresas d o  Brasil para os anos de 1972 e 1975, sendo que estas amostras sã$prove- 
nientes das~declarações d o  Imposto de Renda Pessoa Juridica. 
A importância destes dados reside n o  fato de  eles permitirem conclusões sobre a 
população das empresas, enquanto que quase todas as pesquisas nesta área, por explo- 
rarem outras fontes de dados, oferecem conclusões que são válidas apenas para uma 
parcela das empresas. não podendo ser generalizadas por causa da diversidade e da 
heterogeneidade, características da estrutura produtiva no  ~rasil. '  
Ver como exemplo: GLAT, M. A dercapitalização. . ; SUZIGAN, W. et alii. Financia- 
mento de projetos industriais no Brasil. Rio de Janeiro, I PEA, 1972; e TE1 XEI RA J R., W.  Um 
estudo da poiitica de financiamento das empresas no Brasil na década de 70. São Paulo, FEA, 1977. 
. 
2. Revisão Cn'tica da Literatura 
2.1 Apresentação do Problema 
A' descrição sucinta das contas típicas de uma empresa não financeira, através de 
conceitos contábeis gerais, tornará mais clara a relação entre algumas variáveis, cujo 
comportamento analisaremos a seguir, e o conjunto das variáveis que indicam o resul- 
@i 
tado das atividades da empresa. Apresentaremos, também, evidências empíricas destes 
valores para a Inglaterra e os Estados Unidos. 
O balanço patrimonial típico de uma empresa não financeira, em cerro instante 
do tempo, pode ser apresentado.de forma esquemátíca, através do seguinte quadro: 
Quadro 1 - Balanço patrimonial sucinto 
PASSI V 0  
- - 
1. Ativos'reais 3. Patrimônio liquido 
1.1 Estoque de capital fixo 3.1. Capital social 
1.2. Estoque de bens finais e 3.2. Reservas 
intermediários 
2. Ativos financeiros 4. Recursos de terceiros 
2.1. Disponível 4.1. Empréstimos 
2.2. f itulos 4.2. Débitos por compras 
2.3. Ações e participações societarias 4.3. Débitos fiscais 
2.4. Crédito por vendas 
- 
Observa@o: Balança ajustado. 
Do lado do ativo, dois grandes grupos de contas podem ser definidos: aquele que 
agrega os ativos reais vinculados diretamente ao processo de produção, cuja variação é 
o investimento em capital fixo da empresa, e aquele que agrega os ativos financeiros. 
não vinculados diretamente ao.procesro de produção. A aplicação de recursos nestes 
ativos é uma alternativa temporária ao investimento real, no uso dos recursos pela 
empresa. Esta aplicação caracteriza-se por ser uma transferência de recursos da empresa 
para outras unidades ewnõmicas, e sua variação pode ser caracterizada como investi- 
mento financeiro e/ou acionário. 
Do lado do passivo tambhm pode-se definir dois grandes grupos de contas. O 
patrimônio líquido refere-se ao montante de recursos próprios que a empresa dispõe e 
os recursos de terceiros indicam' aqueles que a empresa recebe de outras unidades 
econômicas. 
Os dados de estoque do quadro 1 para dois periodos podem ser transformados 
em fluxos; teremos assim o seguinte demonstrativo de usos e fontes de recursos da 
empresa: 
Quadro 2 - Demonstrativo de usos e fontes de recursos 
USOS FONTES 
1 .  Investimento total 
1.1. Investimento bruto em capital 
fixo 
1.2. Investimento em estoques 
3. Poupança ou recursos próprios 
3.1. Lucros retidos 
3.2. Deprecia60 do capital fixo 
3.3. Outros componentes 
2. Variação líquida no portfolio 4. Emissão de novas apões 
2;l. Disponível 5. Variação no endividamento 
2.2. Titulos 5.1. Em empréstimos 
2.3. Acões e participacões 5.2. Em compras a prazo 
2.4. Crédito por vendas 5.3. Em débitos fiscais 
Este quadro indica quais as variações que as contas do balanço patrimonial 
sofreram no tempo. Do lado dos usos pode-se distinguir- basicamente entre os inves- 
timentos que ampliam o estoque de capital da.empresa e os em capital de giro. Dentre 
as fontes pode-se dividi-las entre os recursos gerados internamente na empresa e os 
recursos de terceiros. 
Em princípio, é razoável supor-se que a divisão do financiamento entre recursos 
próprios e de terceiros3 dependada disponibilidade de recursos de terceiros. do grau 
de flutuação da taxa de juros, da visão de risco dos administradores, do grau de 
incerteza associado i demanda pelo produto e das limitacões impostas por uma dada 
estrutura de capital da empresa. Além de todos estes fatores, na determinação da 
poupanca das empresas ou de seus recursos próprios deve ser considerada a sua política 
de dividendos, pois esta determinará a partição do lucro total entre a parcela retida e a 
parcela distribuída. 
... - -- - . 
EvÍdências empiricas sobre os principais usos e fontes de recursos das empresas 
americanas e ingiesas são apresentadas nas tabelas f e 2 a seguir. Estas nos indicam que 
' Estarnos incluindo em recursos de terceiros os montantes obtidos airavés d a  venda de 
novas aees,  pois, embora sejam recursos que ampliam o patrimônio líquido da empresa, SSO gerados 
externamente a ela e, geralmente. transferidos via mercado de capitais, da mesma forma que os 
outros recursos de terceiros. 
Tabela 1 - Principais usos e fontes de fundos da empresa americana no período 
194675" (Valores absolutos e relativos) 
1946 1947 
USOS: T O T A L  26.269 34.707 
1. Investimento em capital fixo 25.149 21.673 
(95.7) (62,41 
2. Investimento em estoques" 
3. Disponivel 
4. Titutos 
5. Crédito ao consumidor 
6; Crédito comercial 
7. Outros ativos 
8. Discrepàncja 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
2. Depreciação do capital fixo 
3. Outros componentes da 
poupançau ' 
4. Emissão de novas ações. 
6. Hipotecas 
7. ErnprBnirnos bancários 
8. Outros emprestimos 
9. DObito comercial 




Tabela 1 (çontinuação) . 
USOS: 1 OTAL 
1. Investimento em capital fixo 
2. Investimento em estoques" 
3. Disponivel 
4. -r írulos 
5. Crédito ao consumidor 
6. Crédito comercial 
. . 
7. Outros ativos 
8. Discrepância 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
2. Depreciação do capital fixo 
3. Outros componentes do 
- poupançaH* 
4. Emissão de novas ações 
6. Hipotecas 
7.  Empréstimos bandrios 
8. Outros empréstimos 
9. DBbito comercial 









































Tabela 1 (continuação) 
USOS: TOTAL 
1. Investimento em capiial fixo 
. 2. Investimento em estoques*' 
3. Dispon ivel 
4. Títulos 
5. Credito ao consumidor 
6. CrBdito comercial 
7. Outros ativos 
8. Discrepincia 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
, , 
2. Depreciação do capital fixo 
3. Ourros componentes da 
poupança"' 
4. Emissão de novas ações 
5. Títulos'"' 
6. Hipotecas 
7. Empdstimos bancsrios 
8. Outros empréstimos 
9. Dlbito uirriercial 





































































































































































































Tabela 1 (continuação) 
USOS: TOTAL 
1. Investimento em capital fixo 
2. Investimento em estoques' ' 
5. Credito ao consumidor 
6. credito comercial 
7 .  Outros arivos 
8. Discredncia 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
2. DepreciaFao do capital fixo 
3. Outros componentes da 
poupança"' 
4. ~ m k o  de novas a@es 
6. Hipotecas 
7. Empréstimos bancários 
8. Outros emprénirnos 
9. Debito comercial 
10. Outras obrigações* **** 
Tabela I (continuacão) 
USOS: TOTAL 
1. Investimento em capital fixo 
2. Invenimenr o em estoques" 
3. Disponivel 
4. Títulos 
5. Crédito ao consumidor 
6. Credito comercial 
7. Outros ativos 
8. Discrepância 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
2. Oepreciação do capital fixo 
3. Outros componentes da 
poupanp"' . 
4. E missão de novas açíies 
6. Hipotecas 
, 7. Emprbst imos bandrios 
8. Outros empr4stimos 
9. D6bito comercial 
10. Outras obrigações""' 
(continua) 
Tabela I (continuação) 
São mnsideradas todas as empresas não financeiras. 
'+ Para as sociedades anônimas não agriwlas está incluido a partir de 1968 o item Mineral 
rights from US gowrnment. 
* * *  Para as sociedzdes anónimas n8o agrlcolas ene item é a soma dos ajiistes derivados da 
atualizaçào do valor dos estoques com os lucros das filiais no exterior. 
***+ Consiste nos títulos de divida de empresas privadas americanas e externas (privadas, gover- 
namentais e agências internacionais) existentes nos Estados Unidos. 
"**" Para as sociedades anônimas não agrícolas este item 6 composto pelos impostos a pagar e 
obrigaç5es diversas. Para a; empresas agrícolas e as que não são sociedades anõnimas este 
item 4 composto pelo investimento liquido do proprietdrio. 
Fonte: FEDE R AL R E S E R V E  SYSTEM. Flow o f  funds accounts 1946- 7975; annual total f lows 
and year-end assets and liabilitíes. Washington, 1976. 
USOS TOTAL 
1.  In\iestimento em capital f ixo 
2. Investimento em estoques*" 
3. Dísponivel 
4. Títulos 
5. Cddi to ao consumi&r 
6. Credito comercial 
7. Outros ativos 
8. Discrepância 
FONTES: TOTAL 
1. Lucro retido 
2. Depreciação do capital f ixo 
3. Outros componentes da 
poupança" * 
4. ErnissSo de novas ações 
5. Titulas*+" 
6. H i p o t e ~  
7. Emprdstimos bankrioç 
8. Outros empr8stimos 






































































































































































































há regularidade, para uma serie de anos, na divisão das fontes de financiamento das 
empresas entre recursos próprios e de terceiros, mostrando o papel preponderante que 
os'recursos próprios têm no financiamento das despesas com investigento em capital 
fixo. Para o per iodo de 1946 a 1975, as empresas americanas financiaram 88.5% de 
seus investimentos em capital fixo com seus recursos próprios. enquanto que para a 
Inglaterra, no período de 1963 a 1970, a mesma relacão é de 1 16,9%. 
Dado o importante papel desempenhado pelos recursos próprios como fonte de 
financiamento ne-stas economias capitalistas desenvolvidas - e uma vez que O mon- 
tante do lucro total gerado pela empresa num periodo é dividido em duas parcelas, a 
retida para fins de autofinanciamento e a distribuída aos acionistas - procuramos 
verificar quais são os fatores determinantes, tanto da política de retencão de lucros 
seguida pela empresa como de sua política de distribuição de dividendos, segundo o 
pensamento de alguns autores. Com a finalidade de especificar os fatores deterrni- 
nantes da divisão das fontes de financiamento entre internas e externas. procuramos 
analisar as hipoteses 'admitidas por quatro autores quanto 5 as&iação das decisões de 
utilização da forma 'de financiamento em rel'ação as decisões de preqo, produção, 
características de mercado-e outras. 
2.2 A Política de Dividendos 
A importância do estudo da política de dividendos seguida pela empresa deriva 
do fato de seu padrão - isto é, o quanto de dividendos por acão é distribuído por 
unidade de tempo - determinar a parcela do lucro'total que permanecerá como recurso 
i disposição da empresa. Adicionalmente, este tópico, ao analisar o padrão de compor- 
tamento do acionista e o tipo de organização do mercado de ações, indicará em linhas 
gerais o comportamento que a empresa observa em outros países capitalistas, princi- 
palmente na 'lnglaterra e nos Estados Unidos, para que a cotação de suas ações no 
mercado seja estável, de forma a viabilizar futuras emissões e permitir a utilização 
desta fonte de fundos. 
O montante de lucro distribuído depende do padrão de distribuição de dividen- 
dos que a empresa'adota. É razoável .supor-se que este dependa do desempenho do 
mercado de ações, do padrão de comportamento dos acionistas, do tipo de rela,ção 
existente entre os administradores e os acionistas e das formas alternativas de financia- 
mento i disposição da empresa. Com a finalidade de determinar o quanto este padrão 
obsta a utilizaçSo do lucro para fins de autofinanciamento, analisaremos o tratamento 
dado por alguns autores ao assunto. 
Segundo Modigliani e Miller, é a política de investimento da empresa quedeter- 
mina a valorização de suas ações, e não o quantum de dividendos distribuídos. Pois, 
segundoeles, "já que se supoe esteja a administração defendendo os interesses dos 
acionistas da melhor forma possível,'os lucros retidos podem ser vistos como equivb 
lentes i subscrição total de ações ordinárias decorrente do exercício de direitos de 
.subscrição. Assim, para os propósitos presentes, a diuisão dós fluxos entre pagamentos 
de dividendos e lucros retidos é um mero deta~he".~ 
) 
Para o acionista é indiferente, sègundo estes autores, se o lucro será retido para 
financiar novos projetos de investimento ou distribuído na forma de dividendos, desde 
que no primeiro caso o retorno do investimento em que se aplique o lucro retido seja 
equivalente a melhor aplicação alternativa destes fundos no mercado de capitais, deter- 
minante da valorização de suas ações. 
. Este argumento fica reforçado pela suposição dos autores de que cada acionista . 
-pode decidir pela modificação da liquide2 de sua parcela de capital da empresa deter- 
minando, assim, o seu padrão de  dividendos, isto é, a sua renda de -capital, através de 
transações no mercado de ações, sem incorrer em perdas de capital ou custos de 
transação substanciais, pois eles supõem que estes custos não existem.' 
conclui-se, portanto, que a empresa não se defronta com a obrigação de distri- 
buir parcela de seus lucros aos acionistas, podendo utilizar-se de todos estes fundos 
para autofinanciamento, desde que os aplique a uma taxa de retorno comparável 6 
melhor alternativa de retorno do mercado. Sendo assim, a não distribuição de dividen- 
dos não implica. dificuldade na colocação de novas. ações no mercado, pois esta 
depende apenas do valor atual dos retornos futuros do projeto. 
Toda a argumentação desenvolvida por Mod ig lian i e Mil ler baseia-se na suposição 
de que os fluxos de renda presente e futuro são perfeitamente compa$weis, através de 
taxas de desconto apropriadamente determinadas, de forma que para o aqionista é 
indiferente em que período de tempo ele receber8 a renda de suas ações. Mas na 
medida em que se adote a suposicâo mais realista de que a incerteza com relação ao 
futuro pode determinar urna assimetria entre.a visão de futuro dos administradores e a 
dos acionistas, estes podem não ser indiferentes ao recebimento da Fenda de suas ações 
hoje ou no futuro, devidamente capitalizada. Assim, o recebimento de dividendos 
representa uma forma de minimizar os riscos e maximizar os retornosda manutenção 
de uma carteira de ações. 
Vamos analisar o pensamento de l in ter  (1956) sobre a política de distribuição 
de dividendos. O autor realizou estudo empírico baseado nas decisões de distribui@o 
de dividendos de 28 empresas durante sete anos, para vzrificar qual é o seu padrão de 
regularidade. A sua conclusão é que "na maioria, estes padrões tem a forma deuma 
política formal ou, de uma maneira mais clara, os dividendos devem ser ajustados por 
alguma fração da diferença entre o pagamento do último período e a taxa que seria 
indicada pela aplicação do target pay-out ratio aos lucros correntes ou uma polftica 
Os prdpositos presentesdos aurores IModigliani e Millerl são a verificação da taxa de capi- 
talização quando os fluxos são incertos. Posteriormente. eles indicam que este fluxo 4 o fluxo de 
lucros e não de dividendos. pela razão exposta na frase acima. i q  
Conforme MODIGLIAN1, F. & MILLER, M. The cost of  capital. mrporation financeand . 
the rheory of investment. The Arnerican Economic Review. Princeton, 49 (41: 6 5 5 a .  Sept, 
1959. 
que faça o pleno ajustamento mais regularmente em algum período determinado de 
. anos".6 
Assim, verifica-se que a estabilidade do fluxo de rendimentos das ações é uma 
das metas com que a empresa se defronta, não podendo, portanto, distribuir divlden- 
dos baseada nas mudanças correntes.de lucros, pois se assim o fizer transmitirá as 
flutuações dos lucros aos dividendos, elevando-os quando os lucros correntes sobem e 
baixando-os quando caem. 
Portanto, concluimos que quando a empresa determina os.lucros a distribuir leva 
em ,consideração esta necessidade de manter estável a renda das ações gerada pelo 
pagamento de dividendos e não o rendimento futuro do investimento realizado com 
base nestes recursos. 
Não há comparação pela empresa entre investir hoje o total do lucro e, depen- 
dendo de sua rentabilidade, gerar dividendos crescentes no futuro, porque pelo menos 
uma parcela do lucro corrente terá que ser distribuída aos acionistas.' 
Analisaremos agora as razões que levam o acionista a preferir um padrão de . 
dividendos estável. Uma explicação mais .detalhada deste comportamento encontra-se 
em Wood (19751, ao concluir que os custos de transação, a incidgncia de impostos, a 
possibilidade de a em-presa vir a investir em projetos de menor rentabilidade que a de 
mercado e a volatilidade na formação do preço da ação podem ser razões determi- 
nantes para que o acionista prefira um padrão de dividendos estável que minimize os 
custos de manutenção de uma carteira desejada de ações e a incerteza sobre o fluxo de 
renda que esta lhe trará. Na determinação da proporção do lucro total q'ue seri distri- 
Em outra subsego, o autor formaliza este mesmo pensamento e diz que as decisões sobre 
dividendos podem ser explicadas atravbs da seguinte equação, que indica a trajetória do ajustamen- 
to: 
' A Dit = . a + c j  ( D t r - D i , t -  
onde: 
A Dit , = mudança nos pagamentos de dividendos. 
a = conaante, normalmente maior que zero. refletindo o fato que exisre maior 
relutância em reduzir do que em aumentar os dividendos. 
D'jt ' rPit representa o montante de dividendos que a empresa desejaria pagar se se 
baseasse no produto dos lucros correntes (Pit) por "r" que e o target 
payour  ratio. 
r = target p a y o u t  ratio 6 a proporção dos luuos que a empresa pretende distri- 
buir no longo prazo. 
Di Ir - 1 ) = quantum de dividendos pagos no per iodo passado. 
= coeficiente de ajustamento. 
' Se a distribuição ocorrer de acordo com o padrão especificado por Linter. isto implicará 
que os dividendos estarao sempre defasados com relaçZo aos lucros, proporcionando nos periodos 
& luaos aescentes a a.mplia@o dos lucros retidos. o que aumenta a disponibilidade de fundos 
gerados internamente. 
buido como dividendo no longo prazo entram outros fatores, que d o a  preferhcia dos 
acionistas pela liquidez e seu grau de aversão ao risco? 
O 'acionista que prefere um padrão de dividendos estável.aos retornos advindos 
dos possíveis ganhos de capital - isto é, valorização das açõesdevido ao retorno 
esperado do investimento - pode ser caracterizado como um acionista de longo prazo, 
pois as imperfeições no mercado de ações, tais como custo de transação e de informa- . 
ção, fazem com que, no momento em que se deseja liquidez, comprar e vender a@es 
seja uma atividade mais custosa.que esperar a renda destas ases.' 
Estas evidências quanto ao comportamento dos acionistas refortjam a concl"são 
de Linter de que é importante para a empresa manter um padrão de dividendos 
est&vel,'O pois como a venda de novas ações é uma fonte de fundos alternativa, a 
empresa age no sentido de respeitar as características do mercado e de seus acionis- 
tas, já que isto se refletirá na estabilidade das cotações de suas ações." 
A tabela 3 indica, para -um período muito longo, que a parcela distribuída como 
dividendo, nos Estados Unidos; representa uma proporção razoável dos lucros totais 
gerados no período. Este valot é em média, para o'período, 49% do lucro liquido. OS 
dados apresentados nos mostram que de fato as empresas distribuem uma parcela 
considerável de seus lucros em forma de dividendo e nos conduz ao julgamento de que 
os autores que indicam ser a distribuição de dividendos uma obrigação com a qual a 
empresa se defronta estão mais corretos. Sendo assim, podemos concluir que a riecessi- 
' 
dade de distribuir dividendos 5 uma restrição quanto i utilização dos lucros totais 
gerados no per iodo para autof inanciamento. 
Mas conforme nos indica a tabela 1, a empresa americana, no caso, conta com 
uma fonte de autofinanciamento de peso significante - as reservas para depreciação - 
que representam èm média, para o período analisado, 49% do total de suas fontes de 
, financiamento. Dado que este ,montante de depreciação irá compor sua poupança ou 
! seus recursos ,próprios, é 'possível estabelecer-se que a empresa possa agir com mais 
flexibilidade na fixação da parcela de seus lucros a serem distribuídos aos acionistas 
Adicionalmente, podemos citar as mncIusões de Yosef e Kolodny que r,eforpm esta 
posição. As mnclusõer de sua pesquisa empírica os levam B seguinte afirmação: "Em par,ti- 
cular, os resultados reforçam a posigo dos que afirmam que os investidores tem uma prefe- 
rência liquida por receber seu retorno em forma de dividendos em vez de recabê-tos em forma de . 
ganhos de capital. Conseqüentemente, eles estáo disponos a fixar-se em um retorno menor. man- 
tendo o risco constante. concedido em forma de dividendos ao retorno que Wderia de outro modo 
ser obtido atravbs de ganhos de capital." 
~m seus estudos ernpiricos. Nerlow sup6e que o prazo médio de retengo de ação 
6 alto nos Estados Unidos (na média, este periodo B de cinco anos ou mais). O grau de organiza* 
do mercado de agoes deve influir nas características dos acionistas e seu padrso de compartamanto, 
pois quando a sua organização 6 incipiente Ino'sentido de haver uma estrutura de oferta e demanda 
instáveis) 15 mais provável que o especulador seja o demamlante típico. pois a possibilidade da 
maximitar O, ietorno atravbs da compra e venda de ações L maior do que com a renda de dividnn- 
dos. 
1 O Para'irnpedir que as arnblas variaç6es ciclicas nos Lucros se transmitam aos dividendos, 6 
razoável supor-se que a empresa escolha uma proporGo baixa de seus luaos totais ma ios  p r a  
serem distribu idos. 
I I A possibilidade de captação de fundos atravls da mlocação de novas acães, quando 8 
empresa julgar necessário. e fator relèvante mesmo que as evidências empiricas mostrem que esta 
fonte de fundos não 6 a mais importante para a empresa. 
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Tabela 3 - Indicadores da distribuição de resultados na economia americana* 
DIVIDENDOS DIVIDENDOS 
LUCRO RETIDO - LUCRO RETIDO -LUCRO 
LUCROL~QLI IDO~~ DO LUCRO ~ l h ~ l , , ~  
1946 0.62 0,38 1961 0.41 O. 59 
1947 0.68 0,32 1962 0.45 0.55 
1948 0.68 0,32 1963 0,45 0.55 
1949 0,59 0,41 1964 O, 50 0,50 . 
1950 0,63 0.37 1965 0,54 0,46 
1951 0,57 0.43 1966 0.55 0.45 
f 952 0,51 0,49 1967 0.50 0.50 
1953 0.52 0,48 1968 0.46 0,54 
1954 0, 50 0,50 1969 0,41 0.59 
1955 0,57 0.43 1970 0.29 0,7 1 
1956 0,54 0,46 1971 0,40. 0,60 
1957 0,50 0.50 1972 0,49 0.51 
1958 0.42 O. 58 1973 0,55 0,45 
1959 032  0,48 1974 0,49 0.51 
1 960 0.43 O, 57 1975 0.48 0,52 
l Estamos considerando apenas as empresas não financeiras e que são sociedades anônimas, exclu- 
sive as sociedades anônimas do setor agricola. Estas empresas são responsáveis por 72.5%. em . 
méciia,do total do inwstirnento em capital fixo. no período analisado. 
" O lucro liquida 15 considerado deduzindose os impostos devidos, pagos ou não no exercicio. 
Fonte: FEDERAL RESERVE SYSTEM. Flow of funds ~ c o u n t s  1946-1975. . . 
- e, assim, estabilizar o preço de  suas ações n o  mercado de  capitais. Quando a 
empresa não possui montantes de  depreciação tão etevados, é possível esperar-se que 
ela procure diminuir a parcela distribuída como dividendo, para ampliar o lucro ret ido 
e conseqüentemente sua poupança. 
2.3 A Determinação da Poupança da Empresa 
Nesta seção, discutiremos o papel que a poupança da empresa desempenha 
dentre as várias fontes de financiamento a que ela pode recorrer. A questão a ser 
investigada, através da análise d o  pensamento de alguns autores, é se o autofinancia- 
mento é condição necessária para-que a empresa possa manter os níveis planejados de 
despesas com investimento o u  se estes são independentes da sua capacidade de 
autofinanciamento de  tal  forma que a empresa, ao ficar na dependência irrestrita d o  
mercado de capitais para a obtenção de recursos, possa manter estes mesmos niveis 
planejados de  investimento. 
Modigliani e Mil ler af i rmam que a empresa toma a decisão de  implementar u m  
projeto de  expansão desde que este tenha uma determinada taxa de retorno,compará- 
vel ao retorno alternativo de uma aplicação no mercado de  capitais, sendo para ela 
indiferente a forme de financiamento deste investimento. A- empresa pode util izar 
parcela de seu liicro para au tof inanciamento, desde que fique garantida a valorização, 
, no mercado, de suas ações. Logo, é o valor presente dos retornos esperados do projeto 
que comanda as decisões de investimento, sendo o financiamento do projeto sempre 
possível desde que o retorno-esperado deste seja maior que a taxa de juros no mercado 
. de capitais. 
/ 
A posiçãp destes autores é riforcada pela de~urnovsky, que ao realizar estudo 
eConométrico sobre padrões de alocação dos lucros, para os Estados Unidos, conclui 
que: "O fato do investimento não ser significante .nem nas equações de dividendo e 
nem nas equações de lucro retido sugere que os fundos para investimento não são 
muito importantes na determinação do montante de.lucro retido pela empresa".12 A 
restrição que fazemos às conclusões do autor é que elas são parciais. pois como-este 
não analisa a estrutura do mercado de capitais e a possibilidade deste suprir a empresa 
dos fundos necessários para o financiamento do investimento. isto nos indica ciue 
faltam outras variáveis relevantes para a determinação do processo de aiocação de 
fucros pela empresa. 
Logo. podernb conlcluir que para os autores citados anteriormente os recursos 
prbprios da empresa ou sua capacidade de autof inanciamento não possibilitam a ela 
adotar uma política de crescimento que seja diferente da que ela escolheria se utilizasse , 
exclusivamente recursos oriundos do mercado de capitais. 
Linter. em trabalho já anteriormente citado, assume posição mais correta, em 
nossa opinião, pois determina a mecânica da política de dividendos dentro de um 
contexto mais geral, analisando as fontes de fundos a disposição da empresa e a 
possibilidade 'de autofinanciamento. Afirma o autor que: "Flutuações notáveis nas 
exigências de capital de giro e de despesas com investimento são em conseqüência 
'automaticamente' supridas por esta forma de comportamento conservador na distri- 
buição de dividendos, pelo menos em uma extensão bastante considerável. Este fato; 
junto com a notável dependência dos orçamentos de capital..com relação i disponibili- 
dade interna de fundos [mesmo quando fundos externos são usados), mostrado em 
todos os estudos sobre este assunto, ajuda a explicar o parecer que as exigências de 
investimento, como tal, geralmente tenham efeito direto relativamente pequeno na 
modificação do padrão de comportamento dos dividendos, exceto num numero limi- 
tado de situações especiais bem dispersas nos anos  estudado^."'^ A determinacão dos 
dividendos 4, questão prioritária para a empresa, sendo consequência desta a disponibi- 
lidade de fundos para autofinanciamento. 
Logo, Linter indica que um padrão de dividendos conservador permite à em'presa 
uma certa capacidade de autofinanciamento, cujo quantum é estabelecido após deter- . 
minado o montante de dividendos, pois admite a dependência das despesas com inves- 
timento em relação disponibilidade interna de fundos. Mas falta ao autor analisar as 
condições nas quais a empresa pode se utilizar de recursos externos, numa situação em 
que os fundos internos sejam insuficientes. 
I '  TURNOVSKY, S.  The allocation of corporate profits, between dividends and retained 
earnings. The Review of Economies and Statistics. Cambridge, 49 (4): 583-89, Nov. 1967. 
' ' LINTER. J. Oistribution of incomes of corporations amng  dividends, retained earnings 
and taxes. The American Economic Review, Princeton, 46 (2):,97-1 13 May 1956. 
?8 
. - 
Ao analisarmos mais profundamente a possibilidade de a empresa utilizar-se ape- 
nas dos recursos ofertados pelo mercado de capitais para se financiar, concluímos que 
esta só se verificará se as seguintes condicões forem satisfeitas: 
a. as características do mercado financeiro são tais que a empresa sempre se 
defronta com uma oferta de fundos infinitamente elástica; 
b. as caracteristicas do mercado de acões e dos acionistas são de forma a possibilitar 
'sempre a captaçãode recursos através de colocação adicional de ações; 
c existe perfeita simetria na avaliação dos retornos esperados do projeto de inves- 
timento entre aqueles que emprestam os fundos e os que os demandam; 
e d. a estrutura de capital da empresa não impõe restrições à possibilidade de utili- 
zação das várias fontes de fundos. 
É dif icil aceitar-se como realista a ocorrência destas quatro condições para toda e 
qualquer empresa, independente do seu porte relativo e do setor em que se situa. As 
evidências empíricas para os Estados Unidos e a Inglaterra, apresentadas nas tabelas 1 e 
2, indicam que a utilização das várias fontes de fundos possui um padrão de regulari- 
dade, no período analisado, o que pode sugerir que nem sempre as quatro condições 
acima foram Satisfeitas, o que conduziu as empresas a se financiarem, em boa medida, 
com seus recursos próprios. 
A tabela 4 nos indica qual a participação dos vários componentes de recursos ' 
~róprios e a capacidade potencial que a poupança tem em financiar as despesas com 
investimento. A análise da tabela nos mostra a elevada capacidade que a poupança tem 
em financiar as despesas com investimento em capital fixo, sendo em média, para o 
período, de 90%, o que nos indica o peso desta fonte de financiamento e sugere que o 
a.* 
investimento em capital fixo da empresa americana se efetivou com bastante indepen- 
dência dos recursos oriundas do mercado de capitais, qualquer que seja a evolução do. 
peso destes dentro da empresa. A composição dos recursos próprios sofreu modifi- 
cações no período, decrescendo o peso do lucro retido- e aumentando o peso das 
depreciações, o que k razoavel esperar-se, pois, devido i amplitude da série em análise. o 
crescimento do estoque de capital físico é substahcial no período, e sendo a d e ~ r e  
ciaçiío uma proporção do montante de capital, na medida em que este se ampliou. 
cresceu também a depreciação como fonte de recursos próprios. 
Se os recursos próprios permitem B empresa financiar total ou em boa parte suas 
. 
despesas com investimento, em fases 'em que o crédito está limitado ou há qualquer 
outra restrição quanto as outras fontes de financiamento, de forma que ela possa 
' 
manter seus níveis planejados de crescimento, C. necessário pesquisar se existem condi- 
ções especificas através das quais ela possa ampliar os recursos gerados internamente e 
utiliza-los para autofinanciamento, 
A depreciação como componente da poupança da empresa pode ser considerada 
como uma proporção fixa do estoque de capital da empresa, sendo portanto uma fonte 
de fundos que depende da intensidade de capital da empresa e da composição de seu 
ativo fixo operacional.' Uma vez que a empresa tenha adotado determinadas decisõei 
l 4  A anslise da rnrnposição do ativo fixo operacional indicará quais são os diversos itens que 
o.compõee, dada a vida Útil de cada um, teremos o montante da provisão para depreciação. 
Tabela 4 - Indicadores de- e utilização de recursos prbprios na economia 
americana* 
f Estamos considerando apenas as empresas d o  financeiras e que são sociedades anônimas, exclu- 
sive as sociedades anônimas do setor-agrida. Estas empresas são responsáveis por 72.5%. em 
média. do total do  investimento em capital fixo. no periodo analisado. 
** "Outros componentes" constitui-se da sorna dos lucros das filiais no exterior'e OS ajustes deriva- 
dos da atualização do ~ I o r  dos estoques. 
Fonte: FEDERAL RESERVE SYSTEM. Flow of funds sccounts 1946-1975. . . 
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sobre com qual intensidade de capital irá òperar e .que composição terá o seu ativo 
operacional, o fluxo d e  depreciação anual será um dado para ela. Por estas razões 
vamos nos limitar a verificar mais detidamente apenas o papel do 1uci.o retido na 
composicão da -poupanca $a empresa e a sua determinação diferencial entre grupos de 
empresas.ls 
. Uma análise das características básicas das empresas indica-nos que:16 . 
a. No mercado financeiro a empresa se defronta com uma taxa de juros dada. 
Mesmo que haja discriminações entre empresas, de forma que as grandes obtenham 
fundos a custo mais baixo que as pequenas, deve-se supor que dada uma taxa de juros, 
a concorrência entre as empresas grandes faz com que nenhuma delas tenha condições 
de alterar o preço do dinheiro. Logo, mesmo que a empresa seja grande no mercado de 
seu produto, dificilmente o será, com a mesma intensidade. no mercado financeiro. 
b. A empresa não exerce nenhum poder monopsônico no mercado de fatores, 
excetuando talvez aqueles cuja uti lizacão seja específica -por um determinado setor. 
Assim, mesmo que a empresa seja grande no mercado de seu produto, era normalmente 
adquirirá insuhos em condicõis competitivas. 
c. E no mercado de seu produto que a empresa pode possuir algum poder de fixar 
prqo. Este dependerá do grau de concorrência dentro do setor em que a emp:esa atua. 
Se a empresa esbaria com restricões ou preços dados nos mercados de capitais e 
de fatores, é razoável supor-se que ela atue onde possua algum grau de liberdade, 
praticando uma politica de preços de seu produto que permita gerar fundos internos a 
serem utilizados para autofinanciamento. Este procedimento permitirá i empresa ter 
uma capacidade financeira que fará com que suas despesas de capital independam, pelo 
menos parcialmente e em boa medida, do. mercado de capiiais. 
Esta possibilidade, com a qual a empresa conta, de praticar uma política de 
preços de seu produto que a permita ampliar o volume de lucros. e conseqüentemente 
o volume de recursos para autofinanciamento, deve estar sujeita a amplas variacões, 
dependendo do setor de atividade em que se encontre a empresa, do seu tãmanho e do 
seu poder de mercado. Pois se uma grande empresa num mercado oligopblico possui 
algum poder de fixar o preço de seu produto. o mesmo não acontece com uma 
pequena empresa de um mercado altamente concorrencial. 
Assim sendo, a forma de divisão das fontes de financiamento entre recursos 
próprios e de terceiros deve diferir bastante entre empresas. De um lado estão aquelas 
que, possuindo algum poder de fixar o preço no mercado de seu produto, ampliam o 
montante de lucro obtido na sua atividade e aumentam a sua capacidade de autofinan- 
ciamento,' tornando-se então relativamente independentes dos recursos do mercado 
' ' Na composição da poupança existem outros itens. mas não nos preocuparemos com eles, 
pois sempre representam uma parcela não significante. 
' "stas três mndiq8es são uma adaptação das expostas em: MARRIS. R. & WOOO, A. The 
corpo* economy. Landon. MacMillan, 1971. 
1 7  SZo provavelmente estas que. por operarem m m  maior intensidade de capital e com maior 
estoque de capi ta l , th  uma grande parcela de d.epreciação compondo a sua poupanta .~  que amplia 
ainda mais a sua capacidade de autof inanciamento. 
de capitais. No outro extremo devem situar-se as empresas que operam em setores 
altamente competitivos, portanto o preço de seu produto é um dado, e sendo assim, 
podem contar com volumes relativamente menores de recursos próprios. Estas Últimas . 
têm menor capacidade de autofinanciamento e maior dependlncia dos recursos ofer- 
tados pelo mercado de capitais. 
Com a finalidade de melhor estudar os fatores determinantes da d ivdo das 
fontes de financiamento entre internas e externas,. procuramos anatisar as hipóteses 
levantadas por quatro autores que associam as decisões de divisão do financiamento . 
entre as várias fontes possíveis com as decisões de preço, produção, caracteristicas de 
mercado e outras, indicando as soluções propostas pelos autores e os conflitos existen- 
tes entre elas. 
2.3.1 As Hipóteses de Duesenberry 
Este autor procura explicar a divisão do financiamento entre várias fontes alter- 
nativas, sendo que, preliminarmente, baseia-se na hipótese de que todas as firmas são 
monopólios puros. não havendo possibilidade de, através da formação de preço, gerar 
internamdnte quantidades adicionais de fundos para autofinanciamento q,ue, c'onforme 
veremos adiante, é a relação fundamental para outros autores. 
O autor estuda o processo de determinação do 'investimento, considerando os 
custos nos quais a empresa incorre para financiar suas despesas com investimento. Para 
analisar estes custos, constrói uma curva de custo marginal dos fundos, que será objeto 
de nossa análise porque nos indica como a empresa avalia os custos das várias fontes 
alternativas de fundos a sua disposicão e divide o financiamento em fontes internas e 
externas. 
"A oferta de fundos disponíveis para investimento para qualquer empresa 
provem de várias fontes diferentes: i) reserva para depreciação; ii) lucros liquidos reti- 
dos; iii) vlrios tipos de empréstimos; iv) venda de ações. Cada uma destas fontes tem 
um custo em algum sentido, mas a natureza do custo varia de acordo com a fonte e 
com a expectativa dos administradores e dos que emprestam  fundo^".'^ 
O custo das varias fontes de financiamento, determinante da forma da curva de 
custo marginal.de fundos para investimento, é descrito abaixo: 
A. O uso do lucro retido e da reserva para depreciação não envolve nenhum custo 
de caixa, mas tem um custo de oportunidade que é o retorno que a empresa obteria se 
resgatasse suas dívidas ou comprasse ações ou ativos de outras empresas.19 0'retorno : 
que a empresa obteria na compra de ações, mas não de empresas onde há vantagens 
estratégicas derivadas da oportunidade de diversificação e integração, seriam os dívi- 
dendos mais 6s  ganhos de capital, sendo que 15 possívet que este retorno seja mais baixo 
do que o retorno da aplicação dos fundos na própria empresa, pois, de maneira geral, o 
" DUESENBERRY. J. Business cycles and econornic growth. New York. McGrawHill, 
1958. p. 91.. 
' Como* o lucro retido e um fluxo e a divida um estoque, o auror relaciona os dois ao 
considerar que o custo de usar o lucro retido B o custo de não-regatar a divida. 
empresário julga ser ele próprio mais capacitado para aplicar seus recursos. Segundo o 
autor, os empresários julgam que o retorno das acões deve estar abaixo do retorno dos 
títulos e também-que o custo de oportunidade em usar os fundos retidos para financiar 
o investimento está ligeiramente acima do retorno dos títulos quando a empresa tem 
uma pequena quantidade de divida em relação aos seus ganhos. 
A retenção de lucro dentro da empresa 'conduz i possibilidade de gerar custos 
imputados adicionais, derivados da insatisfação provocada nos acionistas, mas a com 
clusão do autor é que a empresa ?orrnalmente evita incorrer nestes custos através de 
uma politka adequada de di"idendos.'O Dado o tipo de comportamento dos acionis- 
tas, os quais exigem estabilidade do quantum distrihuído como dividendos no tempo, a 
retenção do lucro acima dos montantes permitidos pela aplicação de um dado target 
pay-out ratio teria um custo imputado adicional, devido ao fato de os administradores 
irem contra os padrões requeridos pelos acionistas, kndo que a própria administração 
torna-se sujeita ao risco da perda de mandato,.devido, por exemplo,. a uma insatisfação 
dos acionistas, manifestada pela venda de acões. 
B. Os erripréstimos iem um custo de caixa que sãp as despesas de juros, mas 
também têm um custo imputado adicional, derivado do efeito causado pelas flutuações 
de demanda poC seu produto, que podem levar a empresa a situações em que seus 
recursos disponíveis sejam insuficientes para saldar compromissos. "Desde que as 
empresas são -relutantes em aumentar a variância de seus ganhos líquidos, o custo dos 
fundos começará a aumentar rapidamente quando a proporção da dívida com relação 
aos ganhos aumenta."*' * 
C. A venda de novas ações erivolve custos imputados adicionais que, de maneira 
geral, estão acima do custo de oportunidade de usar fundos gerados inteiramente ou 
de contrair quantidades adequadas d e  divida; Os administradores preocupam-se em' 
manter estável o índice de lucro por ação.da empresa, na presunção de que este é o 
desejo dos acionistas. Sendo assim, o custo imputado da emissão de novas ações 
diminui na medida em que aumenta o retorno es$erado do projeto de investimento, 
poisquando este se eleva, o lucro esperado por acão também se eleva. 
Os vários custos descritos acima determinarão a forma da curva de custo mar- 
ginal indicada na figura abaixo, onde os custos imputados dos fundos são medidos no 
eixo vertical e a taxa de inve~tirnento~~ (I) mais a dívida inicial (D) são medidas no 
eixo horizontal. "A curva 6 perfeitamerite elástica, ou quase. a taxas de retorno rela- 
tivamente baixas até que I t L7 iguale as despesas com depreciação mais lucros retidos. 
Depois ela cresce, primeiro devagar e depois rapidamente, quando o investimento mais 
a divida !nicial aumentam. Quando o custo imputado da divida aumenta tanto que se 
2 O O autor aceita as conclusõeç de Linter sobre a independência da política de dividendos 
com relação as necessidades de fundos para financiar as despesas com investimento e a rentabili- 
dade esperada do investimento realizado com os lucros totais. 
' DUESENBERRY. J, Business Cycles. . . p. 95. I 
2 1 O autor refere-se i taxa de investimento quando, em nossa opinião, *ria mais correto 
referir-se ao montante de investimento. 
. . 
jusiifica a emissão de ações, a inclinação se reduz novamente".23 A curva é construida 
sob a hipbtese de que os lucros retidos e os lucros esperados são fixos. 
A forma da curva de custo marginal dos fundos não é a mesma para todas as 
empresas, admitindo amplas variações no nível .e na forma. A amplitude do ramo 
elástico inicial depende da eficiència e da posição competitiva da'emprela, bem como 
de sua política de dividendos. A inclinação do ramo inelástico depende da natureza da 
firma e da atitude da administra60 frente ao risco e determina quando a empresa 
pa&ará a se utilizar da venda de novas ações como fonte de f~ndos. '~ ' t  
As outras hipóteses, que serão apresentadas nas subseções 2.3.3 e 2.3.4, 
indicam que uma forma de a empresa aumentar a elasticidade do primeiro ramo da 
curva de custo marginal de fundos é a fixação de um preço t a l  que amplie os montan- 
tes de lucro retido, não sendo sempre necessário que a empresa incorra nos custos das 
outras fontes de financiamento, dodendo utilizar-se, muitas vez&, apenas dos recursos 
gerados internamente. 
23.2 As Hipóteses de steindlzs 
As características básicas do.comportamento das empresas com relação a muitas 
variiveis, inclusive quanto i utilização das fontes de financiamento, dependem do tipo 
de indústria em que as empresas operam e do padrão de concorrência desta. As indús- 
trias são divididas em dois grandes grupos, sendo &da um composto por empresas de 
r 
'' DUESENBERRY, J. ~ p .  cit. p. 97. 
1 * Deve-se notar que o modelo do autor L bastante abrangente, dedicendo-m na estudo do 
crescimento econbmia, e dos ciclos. Do trabalho todo, estamos analisando apenas.quair são OS 
I 
custos associedos 8s diferentes fontes de fundos. 
* " Analisaremos aqui a'penas e parte do trabalho do autor que se refere ao padrão de 
concorrência dentro de indlrrtrie e suas implicaç6as sobre as fontes de financiamento utilizadas 
. peles empresas. 
. . 
vários tamanhos.26 O primeiro grupo, o setor competitivo, caracteriza-se pela existèn- 
cia de várias empresas pequenas que são em conjunto respo,nsáveis por parcela razoável 
do produto total da indústria. Estas obtêm lucros normais, utilizando-se de pouco 
capital, sendo grande a possibilidade de entrada de novas empresas concorrentes. O 
segundo grupo, o setor oligopólico, caracteriza-se pela existência de lucros acima do 
normal até para as menores empresas, sendo que a necessidade de capital é tal que h5 
dificuldade para a entrada de novas empresas. 
O objetivo do autor é analisar a formação das margens.de lucro de longo prazo 
na indústria, mas nós nos ateremos principalmente aos aspectos relacionados a utili- 
za6o das várias fontes de financiamento. Dentre as várias hipóteses, as mais impor- 
tantes são: 
a a empresa investe principalmente na sua própria atividade; e 
. b. o processo de acumulação interna (isto é, o aum.ento do capital através da reten- 
ção do luao) induz o empresário a investir;27 
c a taxa de crescimento do mercado para qualquer indústria e um dado. 
Descreveremos inicialmente o comportamento do setor competitivo e posterior- 
mente indicaremos em que aspectos o setor oligopólico se afasta dele. 
Numa indústria competitiva, as grandes empresas, com maior margem de lucro, 
vão acumular fundos a uma taxa maior que as pequenas empresas. Dadas as hipiiteses 
estabelecidas anteriormente, conclui-se que as empresas utilizar-se-ão destes recursos 
para ampliar a sua qpacidade produtiva, mas "nbs podemos dizer que a taxa de 
expansão destas firmas em crescimento, multiplicada pela proporção de suas-vendas 
'sobre as .vendas da indústria, MO deve exceder, a taxa de expansão da indústria". 2 n  
Podem existir casos especiais onde o crescimento das empresas grandes seja tal que 
redunde na diminuição do tamanho- absoluto de algumas empresas menores, havendo 
neste caso concentração absotuta na indústria. Para não tornar a exposição demasia- 
damente longa, não trataremos deste casó especial, apresentando apenas a situação de 
equilíbrio descrita anteriormente. onde não há eliminação de empresas já existentes. . 
. O comportamento acima descrito não se aplica ao setor oligopólico, pois dadas as 
margens de lu&o com que as empresas operam, a acumulação interna excede o montante 
necessário para financiar a sua expansão. Se estes fundos gerados em excesso fossem 
transferidos para outra; indústrias, haveria .expansão do investimento para a economia 
como um todo, mas dada a hiphtese inicial do autor, esta possibilidade não ocorre. 
Logo, dividindo-se a economia em dois setores, um oligopblico e outro compe- 
titivo. pode-se concluir que a acumulação interna de fundos é maior no primeiro que 
l6 "Oe acordo m m  a evidência empirica. n6s assumimos que havendo eionomias de escala a 
margem bruta de lucro aumnta quando 1-16s passa'ms das menores para as sucessivamente maiores 
dasses de tamanho das empresas." Vide STEINOL, J. Maturity snd stagnetion in American capi- 
relism. Oxford, 0. Blackwell, 1952. p. 40. 
I' "A acumulação interna deve compreender somente os lucros retidos í'pouwnca da 
empresa'), mas não e poupanp dos dividendos, porque esta Última não estA diretamente disponivel 
para a empresa." Id.. Ibid.. p. 110. 
" Id., Ibid., p. 43. 
~ 
no segundo setor, pois o crescimento da margem de lucro, limitada no setor conmrren- 
cial, não o e no setor oligopólíco. 
Se e dif icil ou lenta a transferência de fundos gerados internamente na empresa, 
deve haver na economia uma má distribuição de fundos, isto é: as indústrias oligopo- 
licas possuem mais fundos internos que as competitivas. 
Assim sendo, podemos estabelecer asseguintes conclusões: 
A. No setor concorrencial as empresas maiores aplicam os resultados de sua acumu- 
lação interna em investimentos que permitam o crescimento de suas vendasde forma a 
que no mínimo elas mantenham sua participação no mercado. Dado que só a amplia- 
ção da capacidade produtiva permite o crescimento das venda, é razoável estabelecer-se 
que elas não utilizem seus recursos internos para resgatar dividas ou investir em titulos. 
6. NO setor oligopólico, as margens de lucro são altas e portanto é alta também a sua 
' acumulação interna, de forma que esta é ,superior i sua necessidade de investimento, 
operando estas empresas com excesso de recursos próprios. 
2.3.3 As Hipóteses de Adrian Wood 
Este autor investiga os fatores determinantes da formação da margem de lucro2 
de longo prazo, introduzindo expiicitamente a necessidade de autofinanciamenm 
coma uma das restrições ao objetivo da empresa. que é o crescimento da receita de 
vendas, sendo analisadas apenas as empresas não financeiras. Inicialmente, admite-se a 
hipótese de que as decic+i!s são tomadas dentro de um único período de planejamento 
e as expectativas são sa~asfeitas.~~ 
Cada empiesa possui um conjunto de oportunidades no longo prazo, descrito pÒr 
um conjunto de estratégias alternativas. Uma estratégia é definida comoum particular 
conjunto de preços, nível de produção,.potitica de vendas e projetos de investimento 
factlveis, dados a tecnologia e o preço esperado dos insumos. 
O conjunto de oportunidades &limitado pela fronreira de'uportunidades, pois hb 
sempre um limite superior para a margem de lucro e para o montante de vendas e um 
limite inferior para os gastos com investimento.' ' 
A fronteira de oportunidade depende das relações entre a margem de lucro e o 
crescimento das vendas e entre a despesa com investimento e o crescimento da capaci- 
dade produtiva. ' 
Formalmente, a fronteira de oportunidade pode ser definida como uma função 
. .da forma: , 
I r ' ã u  @ ; k )  
2 Y Margem de lucro L definida como sendo o quociente eritre o lucro operacional bruto (PI 
e a receita operacional ( V ) .  
10 A supressão desta hipótese. posreriormente, não altera a estrutura básica do modelo. 
" Investimento significa gastos em ativos f isicos 0 estoque. 
- - . . 8 .  
onde: n = margem de lucro; 
g = taxa de crescimento das vendas; 
k = coeficiente de investimento (relação entre as despesas com investimento e 
o-aumento absoluto nas receitas de vendas). 





Esta propriedade reflete o fato de que, uma ver alcançada a fronteira de oportu- 
nidades, é necessário diminuir a margem de lucro para a empresa aumentar vendas, 





Esta outra indica que uma vez alcançada a fronteira de oportunidades, o 
aumento no coeficiente de investimento reduz custos, possibilitando o aumento na 
margem de lucro. 
A fronteira financeira 6 uma "relação formal de longo prazo que especifica o 
nivel mínimo de lucros necessários 'para financiar algum particular nível de investi- 
m e n t o ~ ' . ~ ~  
Para definir esta função, vamos inicialmente defini; três taxas: 
a. Taxa de retenção bruta (r): é a proporção dos fundos internos ( R I ,  isto é, a soma 
dos lucros retidos com a provisão paradepreciação, com relação aos lucros ( P ) .  4i 
b. Taxa de financiamento externo ( x ) :  é a proporção de financiamento externo (X); 
isto e, a soma de novos empréstimos com as emissões de noyas ações, com relago ao 
investimento ( I ] .  
c. Taxa de ativos financeiros ( 0 :  e a proporção de ativos financeiros ( F ) ,  isto é, 
moeda, títulos etc., com relação ao investimento (I). 
Dado um demonstrativo sucinto de Usos e Fontes de recursos pela empresa, que 
é o seguinte: 
e 
usos 
Investimento em ativos físicos (I) 
Investimento em ativos financeiros ( F )  
F O N T E S  
Formacão interna de fundos (R) 
'Novos empréstimos f Emissão de novas 
ações (XI  
-- .. 
' WOOD, A. A rheory of profits. London, Cambridge University Press. 1975. p. 72. 
* 
podemos transformá-lo usando as três taxas definidas acima, e teremos: 
Dado que o total de usos tem que ser igual ao total de fontes, teremos: 
x I  f r P  = ( 1  + f )  I  
r P  = ( 1  + f - x )  I  
( 1 + f - x ) I  (I) P  = 
r 
Dado um valor particular para f, x e r ,  a equação (I), que é a fronteira financeira, 
determina o nível de lucros necessirio para financiar um dado nível de in~estimento.~~ 
Na determinaçãodos coeficientes f, x e  r baseia-se a análise do comportamento 
financeiro das empresas. 
Como o principal objetivo da empresa e ampliar as vendas, ela investe principal- 
mente em ativos fisicos ( I ] ,  pois são aqueles que possibilitam a ampliq"o da capaci- 
dade produtiva, mantendo um nível mínimo de ativos financeiros (F) .  Este nível 
depende ,piincipalmènte da nature2a da demanda pelos seus produtos, cujas flutuapã;er 
afetam o nível de lucros (e conseqüentemente a realizaçZo do autofinanciamento 
planejado) e da taxa de juros.-A relação entre os ativos financeiros { F )  e o nlvel de 
i.nvestimento ( I )  é a fronteira de ativos financeiros, através da qual determinese a tixa 
de ativos f inanceiros f = F/l ,  para um particular valor de investimento. 
As'fontes externas' de  financiamento são os novos empréstimos e a em'issão de. 
novas ações ( x ) . ~ ~  O montante de novos empréstimos que a empresa planeja contrair é 
determinado pelos limite6 desejados de endividamento. O grau de endividamento 
depende,da taxa de juros, da variabilidade e incerteza'sobre lucros futuros e do grau de 
aversão ao risco dos responsáveis pela tomada de. decisões A fronteira de financia- 
mento externo relaciona o máximo disponivel de financiamento externo (Xl'ao nlvel 
de investimento (I). Logo, a taxa do financiamento externo x = X/I é determinada ' i 
w para um+particular valor do investimento. 
I 
3 3  ,Pode-se transformar esta expressão em forma mais comparável com a fronteira de oportu- 
nidades, ou seja: 
. . 
I 
13 + f - x l  
r 2 g k 
r 
A transformagão está desaita em: Wood, A. A theory of profits. . . p. 81. 
'.4 Como regra geral. o autor julga que as empresas náo fazem, frequentemente, emissão de 
novas ações porque, dadas as imperfeiçBes no mercado de ações, isto brovoca quda no prepb das 
ações e, portanto, uma perda de capital para os acionistas. 
-38 
U S 0 . S  
(1 + f )  I 
F O N T E S  
x I  
r P  
A principal fonte de financi?mento das empresas são os fundos internos (RI, 
porque a ernprew planeja; no .longo prazi, um nível de lucros tal que ela possa se 
autofinanciar. A retençb'de resultadospela empresa depende de sua política de divi- 
dendos. cuja formulação por sua vez depende%os rendimentos totais da empresa, da ' 
preferência dos acionistas e da proporção por eles desejada de dividendos. A função de 
financiamento interno relaciona a quantidade de fundos internos disponíveis (R) ao 
nível de lucros ( P ) .  Logo, a taxa de retenção bruta r = R/P é definida para cada 
particular nível de lucros. 
A maximização da taxa de crescimento das vendas (g) sujeita as restrições impos- 
tas pela fronteira de oportunidade: 
e pela fronteira fina6ceira: 
determina os valores da margem de lucros ínI, da taxa de crescimento das vendas (g) e 
do aieficiente de investimento (k), 
. . 
Neste processo de maximização (estarnos supondo inicialmente que k seja fixo), 
a empresa determinará os valores de n e g sujeita a duas pressões. Por causa da 
concorrência ela procurara um .rr baixo. que lhe assegurará uma taxa maior de cresci- 
mento ias ve-as; mas a necessidade de fundos internos, para fins de autofinancia- 
mento, fará com que a empresa escolha um a que não seja muito baixo. A escolha de 
rI e g1 indica que este 6 um pqnto acessível e viável financeiramente, encontrando-se 
em-cima da fronteira de oportunidades e da fronteira financeira, conforme está índi- 
cado no gráfico a seguir. 
' . Na'determinação de k, a empresa escolherá aquele valor que produza a máxima 
taxa de -crescimento das vendas,-mas que seja atingida uma margem de lucro t a l  que 
gere fundos suficientes para financiar este nivet de despesas com investimento (vide 
gráfico na página seguinte). 
De maneira ger,al, as principais restrições contidas nas hipóteses deste autor 
frente a outras referentes a teoria da firma &o as seguintes: 
/j . . 
A. -Se o objetivo da empresa é maximizar-o valor presente dos rendimentos futuros, 
a condição necessária e suficiente para a realização de um projeto de in"estimento é 
que sua taxa de retorno esperada-seja maior que a taxa de retorno alternativa determi- 
nada externamente pelo mercado.35 A principal discordância do autor com o tipo de . 
' "No presente modelo i:. . I  as empresas escolhem entre rumos alternativos de a g o  : 
perguntando: (a) são as estratégias particulares. no mnjunto de o'portunidades, financeiramente 
viáveis [isto é. pode o investimento que elas exigem ser financiado) e ib) em que extensão elas: 
ampliariam as vendas. Neste contexto; o -&lculo do rendimento Inos vamos definir o cálculo do 
rendimento como uma estimativa da "taxa de retorno" esperada em um projeto de investimenro 
(Wood, A.A theory ofprofits. . . p.9711 fornece meiosgrosseirosdea~liação da viabilidadefinan- j 
mira dos projetos de investimento particulares." (ld., Ibid.. p. 98). 
comportamento acima descrito é que uma vez que a empresa deseja crescer- a sua 
receita de vendas e necessita se autofinanciar, a sua poiitica de investimento será tal 
que leve em considerago a necessidade de ampliar as receitas operacionais e não 
ampliar rendimentos em geral (isto é, aqueles derivadosda aplicação em ações'e ativos 
fhanceiros). Não há possibilidade de comparação entre a taxa de retorno do projeto e 
a taxa de retorno de uma aplicação alternativa no mercado financeiro, porque OS 
rendimentos do projeto são avaliados conforme seu efeito em vendas e sua viabilidade 
financeira. % 
B. Quanto a hipótese de que a firma se defronta com uma oferta de fundos ínfini- 
tamente elástica, o autor mostra que, dados os riscos e desvantagens envolvidos nas 
operacões de crédito, esta hipótese não e verdadeira em todos os casos. 0 s  ofertantes 
de fundos transacionam no mercado até uma dada taxa de juros, pois acima deste 
limite os riscos. aumentam de tal modo-que eles preferem nZo emprestar mais. As 
empresas sofrem restrições na possibilidade de emissão de novas ações e procuram 
manter um nível de endividamento que minimize os riscos de perda de controle da 
firma, devido a flutuações indesejadas no nivel dos lucros, que podem fazer com que 
os encargos financeiros se tornem muito elevados. Por estas raf8zões, grande parte do 
financiamento do investimento provém da geração interna de fundos. 
Para finalizar a apresentacão das hipóteses assumidas pelo autor, torna-se útil a 
formulação dos seguintes comentários, procurando ligá-las com as de Steindl, apresen- 
tadas anteriormente. 
O autor descreve o comportamento de uma empresa típica de um setor oligapó- 
lico, pois cada empresa se defronta com uma curva de demanda pelos seus produtos 
que não e infinitamente elástica. Mas na formulação de suas hipóteses não há uma 
descrição profunda das características do mercado e do grau de mncorrlncia do setor 
em que a empresa opera. 
Uma das hipóteses fundamentais é que, como a empresa pretende fazer com que 
as receitas di vendas cresçam, ela investe principalmente na sua pr6pria atividade, pois 
isto permite a redução dos custos, aperfeiçoando a qualidade do produto e fazendo 
7 
com que se torne possível alcancar seu objetivo. As aplicações em ativos financeiros 
são o minimo necessário para sintonizar as despesas geradas pela execução do plano de 
investimento com o -autof inanciamento planejado. Entretanto, o grau de concorrência 
no setor em que a firma atua pode modificar este padrão, pois na medida em que a 
concorrència potencial (isto é, a possibilidade de entrada de novasfirmas) é pequena, a 
' 
necessidade da empresa investir na própria atividade para garantir sua posição no . 
mercado de seu- produto é relativamente menor, podendo a empresa aplicar parte de , 
seus recursos proprios em ativos financeiros, quaiido o retorno destes for maior que o 
do projeto de expansão da empresa. Quanto menor a concorrência potencial do setor, 
menos necessidade terá a empresa de dirigir a totalidade de seus lucros para o financia- 
mento do investimento em capital físicb, conforme indica Steind t. . 
O comportamento descrito não é considerado pelo autor, pois ele não se preo- 
cupa com o padrão de concorrência dentro do setor. - 
Mas o que pretendemos frisar ,é que o tipo de objetivo que a firma persegue36 
não é o único fator que determina o seu padrão de composição de ativos, sendo muito 
imfiortante estudar o padrão de concorrência do setor em que a firma opera. A ligação 
entre a geração de recursos próprios pela empresa com sua necessidade de financiar o 
investimento real torna-se menos estreita na medida em que a concorrência potencial 
torna-se mais fraca, poisdiminui a necessidade de ampliar os investimentos reais, como 
condição de sobrevivência para a empresa. 
Assim, o comportamento descrito'pelo autor pode sofrer amplas variações, 
. dependendo Ete características especificas do setor em que a empresa atue e de seu 
tamanho. 
2.3.4 As Hipóteses de Eichner 
O autor indica que o fator determinante da formação de preço em uma firma 
oligopolistica é a sua necessidade de gerar fundos internos para finariciar despesas com 
inve~timento.~' 
A empresa utiliza um poder de fixar -preço para aumentar o fluxo de entrada de 
caixa, ampliando as possibilidades de financiar seus gastos com investimento pela 
utilização de recursos próprios, sendo que-a adoção deste procedimento gera um custo. 
' 
"Em vez de identificar o custo dos fundos gerados internamente com a taxa de retorno 
do investimento fora da firma - ou seja, em vez de usar um conceito dexusto de 
oportunidade - este enfaque alternativo (do custo do financiamento interno) concen- 
tra& fios possíveis declinios subseqüentes na receita peto aumento da margem sobre 
i n Isto é. se ela pretende maxirnizar a receita de vendas ou maxirnizar o valor Mesente dos 
rendimentos futuros. 
L 7 O modelo está baseado nas seguintes h i ~ t e s e s  obre a firma: 
a e priceleader; 
b. - possui uma participaçio fixa ou conhecida no mercado do produto; 
c. tem informações precisas sobre os fluxos de caixa alternativos para Mrias margens de lucros; 




custos com o propósito de aumentar o fluxo de caixa corrente - isto e, os efeitos da 
elasticidade da demanda a médio e longo prazo".-'n A queda na receita pode ser devida 
ao efeito de substituição deste produto por similares, a possibilidade de entrada de no- 
vos concorrentes no mercado diminuindo a participação de mercado de cada uma das 
firmas já existentes e as intervenções governamentais, sendo que as duas primeiras 
razões devem ter seus efeitos mais significantes no longo prazo. 
A divisão final.entre as fontes internas e externas de financiamento dependerá da 
intersqão da curva de eficiência marginal do investimento com a curva de oferta de 
fundos. A curva de oferta de fundos para a empresa constitui-se de dois segmentos: 
inicialmente compõe-se dos fundos gerados internamente (que apresentam custos - 
crescentes pelos fatores antes mencionados) 6 a partir do ponto em que esta curva 
encontra-se com a taxa de juros de merado, é a própria curva de oferta de fundos de 
mercado. 
Este autor não considera algumas das variáveis que influenciam o comporta- 
mento de longo prazo da empre& quanto à utilização das várias fontes alternativas de 
financiamento. Estas variáveis são as seguintes: 
A. A política de dividendos da empresa, que determina, dado o padrão de prefe- 
rência dos acionistas, qual será a proporção ótima no longo prazo dos dividendos sobre 
os lucros totais. Esta decisão influenciará o montante de lucros retidos na empresa para 
financiar -o investimento. Logo, além da discussão sobre a fixação das margens de fucro 
a fim de gerar fundos para autofinanciamento é necessário estabelecer-se quais serão as 
regras de'divisão do lucro total. A possibilidade de captação de.recursos no mercado 
acionário . . influenciara a utilização, e consequentem8nte. a formação dos recursos 
internos.39 ' 
E. A relação desejada de endividamento, qùe depe"de dos riscos que a empresã 
está sujeita. A avaliação destes riscos contém elementos de natureza subjetiva mas, pro- . 
vaveirnente, depender0 de outlos fatores. como a varisncia das vendas esperadas e da 
taxa de juros po mercado financeiro. A fixa60 de um determinado grau Ótimo de 
endividamento influenciará a possibilidade' de. divisão do financiamento entre fontes. 
internas e externas, pois a utilização de recursos de- terceiros pode ser inviável na 
medida em que,a firma se encontre. tão comprometida com capitais de terceiros que o 
fluxo de caixa gerado pelos novos projetos de investimentos não compense o aumento 
nos encargos financeiros, a partir de ufna determinada variãncia nas "endas esperidas. 
: - -~ademas .concluir então que a regra de divisão do financiamento doainvesti- 
mento, entre os recursos pr&prios e os recursos do mercado de capitais, estabelecida 
pelo autor, encoritra limitações na medida em que este não estuda a política dedividen- 
dos seguida pela empresa, a possibilidade de ernisGo de novas ações e o &u grau 
" EICHNER, A. S. A theory of the deterrnination of  the mark-up under oligopoly. Eco- 
nomic Journal, London. 83 (3321 : 1 1 84-200, Dec. 1973. 
' A falta de explicação sobre a política de dividendos da empresa torna-o sujeito a criticas 
mrno as .de Hazledine que, criticando a hipbtese de que todos os lucros são retidos, afirma que. em 
vez de aplicar a taxas de retorno mais baixas que as de mercado, a f i r h  poderia preferir a distribui- 
" @o de luuos aos acionistas e empregados. . 
'desejadõ de endividamento. A necessidade de,distribuição de dividendos coloca uma 
restrição ,i utilização do lucro total para finpde autofinanciamento, e .a possibilidade 
de emissão de novas ações é uma fonte de fundos alternativa co,m a qual Eonta a 
empresa. O montante.de recursos utilizado do mercado financeiro depende do grau de 
endividamento com o qual a empresa deseja operar. Alem disto, o autor não considera 
o comportamento das empresas do setor cbncorrencial, parecendo-nos. que em seu 
modelo estas estariam na dependência irreitrita dos recursos ofertados pelo mercado 
. de capitais, pois não tSm poder para fixar o preço de seu produto e portanto gerar 
fundos internos para financiar suas despesas com investimento. 
2.4 Conclusões da Revisão Critica da Literatura 
Esta revisão da literatura nos indicou hipóteses sobre o padrão de comporta- 
mento das empresas não financeiras nos países' capitalistas desenvolvidos, segundo a 
ótica de vários autores, com ênfase às variáveis mais relevantes na daterminação do 
comportamento das empresas quanto a utilização das várias fontes de financiamento. 
As evidincias empiricas, disponíveis para a Inglaterra e os Estados Unidos, indicam que . 
há razoável estabilidade quanto à utilização das várias fontes e usos de recursos pela 
empresa, mostrandb que o comportamento típico nestes países é a empresa investir na 
sua própria atividade, financiando-se principalmente com seus recursos próprios ou sua 
poupança. 
Considerar que a empresa não se defronta com problemas de financiamento, isto 
é, que todo projeto.de investimento viável do ponto de vista econômico também o é 
do ponto de vista financeiro, como supõem Modigliani e ~ i l i e r ,  é hipótese qu8 só seria 
válida se as seguintes condições fossem satisfeitas: a empresa sempre se defrontasse 
com uma oferta de fundos infinitamente elástica, existindo perfeita simetria na avalia- . 
ção dos retornos do projeto de investimento entre os que emprestam recursos finan- 
ceiros e os que os demandam; as características do mercado de ações e dos acionistas 
fossem de forma a possibilitar a captação de recursos atr&és da colocação de novas 
ações; se a estrutura de capital da emprey não impusesse restrições à possibi!idade de 
utilização das virias fontes de f inanciainento. 
Uma vez que a ocorrència destas condições não é provável, as hipbteses sugeridas 
por Linter, Adrian Wood, Steindl, Duesenberry e Ei,chner podem explicar parcelasdo 
comportamento das empresas quanto a possibilidade de utilização das várias fontes de 
financiamento. Adotar estas hipóteses, de maneira genérica, significa admitir que o 
comportamento das empresas quanto à utilização das varias fontes de financiamento 
possui regularidade, dependendo das características de cada uma. 
- O padrão de relacionamento 'das .empresas não financeiras com os mercados 
financeiro e acioniírio pode então ser descrito, genericamente, da seguinte maneira:40 
A. A empresa investe principalmente na sua própria atividade, não realizando trans- 
feréncias de recursos próprios para outras unidades econòmicas, no longo prazo. Sendo 
, - .  
4 I, Nos quadros 3 e 4, a seguir, encontra-se de forma organizada o pensamento dos varios 
autores sobre qual este padrão de relacionamento. 
P Quadro 3 - síntese do pensamento dos autores quanto aos fatores determinantes da utilizacão das viirias fontes de financiamento ' 
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- r -  , 
Qualquer composição de fontes de financiamento é poss(vel desde que o retorno do projeto de investimento Indeterminado 
em que estes fundos ser#o apliixdos seja maior do que a taxa de juros do mercado financeiro. 
HB conexbo entre'as duas pollticas, pois Residual. poisde- Náo considera estas fontes alternativas de Indeterminado 
a empresa procura estabilizar o quantum pende da política financiamento. 
de dividendos distribuldos. de dividendos. 
A empresa pratica Procura estabili- O autofinancia- c restrita pois não Procura evitar os ris- A empresa pretende 
uma política 'de pre- zar o qu8nrUB mento b uma me- é de interesse dos mç do endividamen- utilizar o minimo pos- 
pos que a permita distribuido em ta que a empresa acionistas. to  exc~s i vo .  sível de recursos do 
maximizar os fundos dividendos. persegue. 'mercado financeiro e 
gerados internamen- acionirio. 
te para autofinancia- , . . 
mento. 
I 
Steindl A margem de lucros Não considera a Oepende se o se- Não menciona esta Não menciona esta O crescimento da ecn- 
com g u e a  empresa necessidade de tor emqueaem- possibilidade de fi- possibilidade de fi- presadependedesuas 
opera depende de al- distribuir divi- 
guns fatores. O mon- dendos. 
tante retido depende 
da poupança dos ca- 
pitalistas. 
presa opera é 
competitivo o u  
oligopolico. 
nanciamento. ' . nanciamento. margens de lucro e 
conseqüentemente dos 
fundos retidos intey- 
na mente. 
L I I I 
Duesenberry A empresa- procura.estabilizar o quanrum Residual, pois O seu custo imputado Tem u m  custo impu- A empresa utiliza-se 
distribuído em forma de dividendos e o depende da poli- 6 alto, pois deprime tado que aumenta das varias fontes. se- 
Eichner 
restante permanece na empresa para fins 
de autofinanciamento. 
sos internos. aos acionistas. 
tica de dividen- 
dos. 
Depende da bç. 
sibilidade de a m  
pliar as margens 
dwlucro. 
o preço das açbes, 
provocando insatis- 
fação nos acionistas. 
Não considera esta 
fonte de fundos. . 
rw medida em que o 
estoque da divida 
cresce. 
'A empresa passa a se 
endividar no mo- 
mento em que o cus- 
to  de ampliação das 
margens de lucro 4 
maior que o custo 
dos recursos do mer- 
cado financeiro. 
gundo seus diversos 
custos. 
Depende do custo de 
ampliaçSodas margens 
de lucro em compara- 
@o w m  o custo dos 
recursos ofertados no 
mercado financeiro. 


















USOS GERAIS DE FUNDOS SEGUNDO VARIOS AUTORES 
. . 
INVESTIMENTO NA SUA P R ~ P R L A  
ATIVIDADE 
TRANSFERÉNCIA PARA OUTRAS UNIDADES EcONÓMICAS 
. 
DIRETA: AÇÕES E PARTICIPAÇ~ES 
SOCIETARIAS 
O uso dos fundos pela empreça na sua prtipria atividade depende de o seu projeto de investimento apresentar uma taxa de retorno 
superior i taxa de juros de mercado, caso contrdrio há transferência destes.recursos para outras unidades econbmicas. 
Estuda sóa política de distribuição de dividendos, não se mapifestando portanto sobre estes aspectos. , 
INDIRETA: A T R A V ~ S  DO SISTEMA 
FINANCEIRO 
As aplicações financeiras são minimiza- 
' das, sendo sua finalidade sincronizar o 
f luxo de entradas e saídas de,caixa. 
No setor concorrencial a empresa não 
faz aplicaçtíes financeiras, mas no setor 
oligopolico pode fazer. 
Só, ha aplicações fiiianceiras para Com- 
pensar os riscos de altos custos imputa. 
dos de emprbstimos. 
- 
Admite que não 8 um uso prioritário 
para a empresa. 
meta prioritiria da empresa investir 
para ampliar a capacidade produtiva. 
No setor competiti;o C condição fun- 
damental para a sobrevivlncia da em- 
presa. No setor oligopblico não e. 
Admite que.a empresa investe prio- 
. ritariamente na sua atividade: 
. 
SÓ trata das aplicações na sua própria 
atividade. ' 
Só ocorre em .casos especiais, quando 
há interesse'estratégico para a empresa. 
Não se manifesta. 
' .  
 ocorre se houver vantagens estrat6-. 
gicas de diversificacão e/ou íntegração. 
. , . 
"NSO se manifesta. 
. . .  
assim, as aplicaç6es em ativos financeiros são realizadas para a manutenção de excedbn- 
tes temporários de recursos, de forma a sincronizar as entradas e saidasde caixa. Este 
comportamento sofre variações dependendo das características do mercado em que a 
empresa atua, pois na medida em que haja uma fraca concorrència potencial, isto 
permite que a empresa deixe de investir na sua própria atividade e aplique seus recursos 
no mercado financeiro, desde que haja diferenciais de retorno, 
B. A utilização de emissão de novas acões como fonte de fundos possui um custo 
derivado da possibilidade de esta gerar insatisfacão nos acionistas; por isso o uso desta 
fonte de fundos.6 limitado. Como os acionistas preferem um padrão de distribuicão de 
dividendos estável, isto provoca uma impossibilidade de utilização dos lucros totais 
gerados no período para fins de autofinanciarnento. A empresa então mantém um 
padrão de distribui* de dividendos estável para não prejudicar a cotação de suas 
acões e poder, no futuro, utilizar-se da emissão de novas ações como fonte de financia- 
: mento. sujeita-a essas restrições apontadas. 
C. O volume de empréstimos que a empresa utiliza possui um limite superior deter- 
minado pelos riscos a que se sujeita a empresa quando o endividamento é crescente e 
pela restrição que os ofertantes de-,recursos fazem em emprestar volumes adicionais 
àquelas empresas que já possuem estrutura de capital excessivamente comprometida 
com capitais de terceiros. 
D. O financiamento das despesas ,de investimento com recursos próprios evita os 
riscos de um 'elevadõ grau de endividamento, os problemas derivados da emissão de 
,novas ações, a escassez de recursos no mertado -financeiro4' e as divergências, na 
avaliação dos retornos esperados do seu projeto, com os ofeitantes de recursos. Mas a 
capacidade de autofinanciarnento também encontra-se limitada pelas margens de lucro 
com que a.empresapode qperar, sendo que estas dependem do padrão de concorrência 
do setor em que a emire? atua, pela necessidade de distribuição de dividendos e pelo 
montante de provisão para depreciação à disposicão da empresa. 
As conclusões estabelecidas acima descrevem o padrão de comportamento exis-. 
, 'tente, nos paises capitalistas desenvolvidos. Este padrão, em que pese sua diversidade da 
economia brasileira, proporcionar-nos-á um quadro de referência geral, através do qual 
poderemos avaliar a especificidade da situação de dependência da empresa brasileira 




I 1  Esta escassez pode ser.temparlria, devido a uma política monetiria restritiva ou derivada 
de alguma caraaerlstica do mercado finanaeiro,  com por exemplo a falta de reeurmsfinanaairos 
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3. A ~eleviincia do Tema para a EC-onomia '   ia si lei ia ' 
umavez delineado u m  quadro teórico, cuja finalidade foi a de estabelecer um 
padrão de referência para as formas de divisão do financiamento entre recursos pró- 
prios e recursos de terceiros das empresas não financeiras, vamos estydar, através de 
uma pesquisa empíriy, algumas características da forma de financiamento das em'pre- 
sas brasileiras, restritos pelos dados disponlveis. 
A forma de reiacionamento da empresa brasileira, nos anos recentes, com os 
mercados financeiro e'acionário tem sido objeto de anllise, na medida em que as 
evidências em'píricas t6m demonstrado uma excessiva utilização de recursos de tercei- 
ros, em forma deemprbstimos, indicado por uma elevação nos Indices de endivida- 
mento. A resposta, mais frequentemeiite dada a esta observação empirica, é.que a 
.existência de subsídios B taxa de juros fez com que as empresasprocurassem o crédito. 
como principal fonte de financiamento, praticamente desprezando os riscos de um 
endividarnento excessivo.42 
A existência desta forma de financiamento, com subsídios i taxade juros, pren- 
de-se i própria reorganização do sistema financeiro nacional após 1964. A abertura e 
racionalizaçZo desta forma de financiamento às empresas deve-se ao fato de que esta 
apresentou-se como a linica alternativa que viabilizou a taxa desejada de crescimento 
da economia, pelo menos em prazos relativamente curtos, uma vez que a capitalização 
baseada apenas na retenção de lucros ou na colocação de novas ações não era factfvel 
ou provocaria um crescimento demasiada'mente lento. 
' 
A tabela 5 mostra a evolução das várias fontes de financiamento no tempo, 
podendò-se notar que os recursos brutos. .icternos cresceram mais, no período- 
1964-1978, que os origindríos do mercado acionario e que a participação dos recursos 
financeiros do exterior também se ampliou. Pode-se verificar, pela análise dessa tabela, . 
que o quociente dos recursos brutos internos sobre o montante colocado de novas 
ações passa de 5,67 em 1964 a 9,03 em 1978, apresentando quedas durarite os.seis 
primeiros anos da sbrie. Crescimento semelhante verificbse para o quociente entre . 
recursos brutos totais e recursos brutos internos. que passa de 0,98 em 1964 a 1,17.em . . 
:1978, com ligeira depressa0 nos três primeiros anos da série. 
A forma de acesso da empresa brasileira ao mercado financeiro deve variar 
amplamente devido A heterogeneidade da estrutuia produtiva no Brasil, indicada pela 
(luando em 1976 a taxe de juros de arnpdstlmo das instituiçõms financeiras foi liberada, 
o. problema do endividamento surglu de forme mais acentuada, porque as ernpraeas viram-se em 
. posigo finencelra muito dif fcil, tendo que rever .planos de expansão. 

existência de empresas.de vários portes que se situam ora em setores dinâmicos &a em 
tradicionais, com diferenças quanto à história de sua capitalização. . 
Esse problema nos conduz 6 necessidade de verificar, de forma sisternáiica, se há 
diferenças entre empresas quanto 2 dependência dos recursos de terceiros, o que 
indicaria que a distribuição de recursos financeiros é de tal forma que viabiliza relati- 
vamente mais alguns setores ou grupos de empresas, o que será demonstrado pelo 
padrão de divisão entre recursos próprios e de terceiros. ' 
Para analisarmos os fatores .determinantes da divisão do financiamento entre 
fontes internas e externas, não podemos agrupar todas as empresas do Brasil, represen- 
tadas nas amostras, pois os resultados poderiam significar apenas uma média do seu 
. comportamento, sem muito significado devido a grande diversidade existente entre as 
empresas brasileiras. Separar uma parcela das empresas significa perder a principal 
característica dos dados, que é a de representar o conjunto das empresas no Brasil. 
Portanto, resolvemos seccionar a população das empresas em duas dimensões: setor e 
tamanh0.4~ De qualquer maneira, apuraremos também as caracteristicas do total da 
indústria e do total do Brasil, para possibilitar comparações. 
Existem alguns estudos anteriores que indicam certas regularidades quanto à 
utilização das fontes de financiamento. O trabalho de Suzigan e t  alli indica que quanto 
maior e mais dinâmica a empresa, maiora sua irdependência do sistema financeiro 
nacional e maior a sua capacidade de autofinanciamento. Ern seu estudo, Teixeira Jr. 
constrói três grupos de empresas: as pequenas e médias, as grandes empresas nacionais ' 
e as empresas multinacionais e indica que é diversa a utilização das várias fontes de 
financiamento. . 
Esperamos, a priori, que os, resultados ernpiricos reflitam todas as medidas de 
política econômica passadas que estimularam de forma diferenciada as diversas ativi- . 
dades económicas, o que mostrará que o padrão de financiamento da empresa brasi- 
leira pode apresentar diferenças marcantes com relação ao padrão apresentado para as 
economias capitalistas desenvolvidas. 
I 
A descrição detalhada destes cortes encontrase no próximo capítulo. 
4. 1 Apresentqão e Discussão dos Resultados Empiricos 
4.1 Procedimentos Metodológicos 
4.1.1 Descrição dos Dados 
A fonte dos dados utilizados na construção dos conjuntos de indicadores com- 
põe-se de duas amostras das declarações do Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJJ 
referentes aos anos de 1972 (ano-base 1972, exercício 19731 e 1975 (ano-base 1975, 
exercício 1976), extraídas do arquivo elaborado pelo Centro de Informações Econõ- 
mico-Fiscais do ,Ministério da ~azenda.' ~ s t e  arquivo é composto de parcela das infor- 
mações contidas no questionáriodo I RPJ para todas as empresas declarantes. . 
As características das amostras são descritas abaixo: 
Amostra das empresas referente ao ano de 1972: 
A amostra das declaraç5es.do ano de 1972 compõe-se de 24.391 empresas-co- 
merciais e industriais, 1.052 empresas financeiras e 3.973 empresas cuja tributação é 
baseada no lucro presumido ou.arbitrado ou de reduzida receita bruta. 
O esquema de amostragem foi determinado para que a amostra fosse representa- 
tiva por Região e Setor de Atividade. A população das empresas fo i  dividida em quatro 
regiões e 44 setores de atividade. Em cada um destes cruzamentos decidiu-se por uma 
amostragem estratificada, escolhendo-se a Receita Operacional (dez faixas) como variá- 
vel de estratif i ~ a ~ ã o . ~ ~  
Os dados disponíveis para cada empresa comercial ou industrial componente da 
amostra são os seguintes: demonstração de lucros e perdas, ativo imobilizado e cálculo 
do imposto a pagar. 
Amostra das empresas referente ao ano de 1975: 
A amostra das declarações do ano de 1975 compõe-se de 37.217 empresas co- 
merciais e industriais e 404 ,empresas financeiras. 
O esquema de amostragem foi estabelecido de forma que a amostra fosse repre- 
sentativa por região fiscal e setor de atividade. A população das empresas fo i ,  . 
dividida em 10 regiões fiscais e 38 setores de atividade. Em cada um destes cruzamen- 
'' Para maiores dealhes abre o esquema de amostragem ver OLIVEIRA, J', T. et alii. 
Sistemetizgão das informeções econômico-fiscais. Silo Paulo. FI PE , 1 974. 
tos decidiu-se por' uma amostragem estratificada, escolhendo-se a receita operacional 
(nove faixas) como variável de estratif i ~ a ~ ã o . ~ ~  
Os dadas disponíveis gara cada empresa comercial ou induskal componente da 
amostra são os seguintes: demonstração de lucros e perdas, demonstração do capital de 
giro próprio e cálculo do imposto a pagar. 
4.1.2 Forma de Seleçáo das Empresas 
.Optamos pela eliminação das empresas financeiras, pois o conjunto de indicado- 
res, objeto de nossa pesquisa, não apresentava nenhuma significãncia para este setor. 
Para que fosse possível a compatibilização dos dois anos em estudo, foram eliminados 
aqueles conjuntos de empresas que só se apresentavam na amostra referente ao ano de 
1972, que são as empresas cuja tributação é baseada no lucro presumido ou arbitrado 
ou de reduzida receita bruta e as fundações, entidades e associações de fins não 
lucrativos. 
Acreditamos, entretanto, que os dados utilizados são representativos da popula- 
ção das empresas comerciais e industriais, nos dois anos em análise, com exceção das 
empresas de reduzido porte, das entidades sem fins lucrativos e das empresas do setor 
ag r icola ? 
A existência de informações inconsistentes nestes arquivos do IRPJ, já constata- 
da em pesquisa que pode ser causadaou pelo preenchimento incorreto do 
declarante ou pela falha na transcrição dos dados, conduziu-nos à realização de testes 
para verificar a consistência interna dos dados de cada empresa componente da amos- 
tra. 
Como a'estrutura do formulário que as empresas preenchem, é tal que uma 
determinada informação é a soma de vários itens, e sendo que essa é transportada para 
outros campos, a metodologia do teste consistiu em recalcular os totais pela soma dos 
itens que os compõem, verificando se.0 total calculado confere com o fornecido pela 
empresa e se confere com as várias transposições da mesma informacão, permitindo-se 
uma pequena margem de erro. Este teste foi elaborado para aquelas partes do formulá- 
rio que continham dados de nosso interesse, e a sua descrição encontra-se no.anexo 1. 
. Como resultado do teste, selecionamos um conjunto de empresas cujas intorrna- 
Cões-são definidas como consistentes, e as utilizamos em nossa pesquisa. As tabelas I a 
Vllt, que se encontram no anexo 2, indicam a distribuicão das empresas por classe de 
receita e setor de atividade, a distribuição das empresas selecionadas e a proporção das 
empresas selecionadas com relaçéo ao total. para os dois anos e de acordo com a 
Para maiores detalhes sobre o esquema de arnostragem ver: PROJETO matriz de fluxos 
de fundos 1s.1.1 MFIBACENIFGVIFIPE. 1977. 
4 (i A maior parte das empresas agrlcolas declara seus rendimentos na cbdula G do Imposto 
de Renda Pessoa Fisica, jA que a legislação faculta.esta opção. Assim, pode-se concluir, desde já, 
que a representatividade deste setor B pequena. 
4 7 MARTONE, C. & FILARDO, M. L. R.  Merodologia e estimativa da poupanca e investi- 
menro setoriais. SBo Paulo. F I P E ,  1976. 
estratificação original da amostra.48 Estas tabelas indicam, adicionalmente, qual o 
número de Apresas existentes na população e sua representacão na amostra. 
A análise das tabelas indica-nos que para o ano de 1972 estamos trabalhando 
com 72% das empresas da amostra e no ano de 1975, com 60% das empresas. 
Como estamos utilizando amostras que mesmo sendo compostas de niimero 
considerável de empresas stio uma parcela daquelas, dimensionada estatisticamente, 
estudamos a distribuição das empresas excluídas com relação ao número total de 
empresas sorteadas em cada cruzamento (um cruzamento qualquer compõe-se das 
empresas da amostra que se encontram em determinada região, setor de atividade e 
classe de faturamento). O estudo não indicou que as excluídas se concentravam com 
regularidade em algum(ns1 cruzamento(s) especifico(s). Logo, concluímos que a elimi- 
nação delas não deve provocar problemas estatisticos adicionais, pois as empresas 
exclu idas distribuem-se de forma aleatória. 
Adicionalmente, pode-se verificar que eliminada uma parcela da amostra houve 
uma redução desta em cada cruzamento. Como conseqüência deste fato, para alguns 
cruzamentos, a amostra passou a ser insuficiente para estimar parâmetros com .uma 
precisão prefixada. Mas como nosso interesse é estimar parâmetros para agregados 
destes cruzamentos, e para estes a amostra é a soma do tamanho de vários cruzamen- 
tos, concluímos que para estes novos agregados a amostra é suficiente para estimar os 
parâmetros escolhidos, com uma determinada precisão estatística desejada. Este fato 
pode ser comprovado estatisticamente, examinando-se as fórmulas de variância dos 
estimadores a partir de amostras e~tratificadas.~~ 
4.1.3 forma de ~ ~ i & a ç â o  dar ~mpresas elecionadar 
As amostras disponíveis foram construidas a partir de uma estratifi~a~ão da 
população das empresas,. relevante do ponto de vista estatístico, pois o seu objetivo é 
minimizar o número de empresas que compõ.em a amostra sem perda de precisão 
estatística. Dada a finalidade de nossa pesquisa, muitas destas desagregações, derivadas 
do processo de estratificação da população, não são necessárias, e por isso optamos por 
agrupar os dados disponíveis conforme descreveremos a seguir. 
Primeiramente, agr'qamos a Indústria em 24 setores de atividade." A Agricultu- 
ra, .Comércio'e Serviços estão agregados cada um respectivamente em um setor e, 
finalmente, temos o último setor, que se compõe das atividades diversas e não classif i- 
cadasa5' Esta agregação nos permitirá indicar as diferenças significantes entre setores 
no canjunto dos dados. 
'' Nestas tabelas já estão excluídas as empresas financeiras, as que declaram por lucro 
presumido ou arbitrado ou de reduzida receita e as fundações e assaciaçcies de fins não lucrativos. 
Para maior& detalhes ver COCHRAN, W. G. Técnicas de amostragem. Rio de Janeiro. 
UÇAID, 1965. 
Dada .a  forma de construção das amostras. explicada em item anterior, é impokiírej 
trabalhar com classifica@o mais desagregda. 
' '  Estarnos supondo que a empresa declara corretamente a sua principal atividade 
econômica. De qualquer forma, neste nlvel de agregação diminui a possibilidade de incorreções na 
autoclaaif icação. 
A forma selecionada para classificar as empresas por tamanho baseia-se em dados 
de faturamento. É razoavel supor-se que o faturamento e um indicador de tamanho, na 
medida em que se correlaciona positivamente com outras medidas de tamanho, tais 
como patrimônio líquido, capital social e niimero de empregados. " *. 
A nossa classificação de tamanho baseia-se no tamanho relativo da empresa, isto 
é, a classificação da empresa em determinada classe de tamanho depende de seu porte 
dentro do setor em comparação com o das outras do mesmo setor. ~studamas a 
distribuição do faturarnento na população, por.setor53 e para os dois anos, e com base 
nesta definimos a empresa de tamanho médio. As empresas pequenas e médias (PM) 
são aquelas abaixo desta e as  grandes (G), acima. Acreditamos que esta classificação 
seja suficiente para indicar algumas diferenças de comportamento dasempresas deriva- 
das da diversidade de tamanhos. 
4.2 ApresentaçZo e Análise do Conjunto de Indicadores 
. Determinado o conjunto das empresas com as quais iremos trabalhar e a sua 
forma de agregação, construímos conjuntos de indicadores cuja seleção dependeu das 
limitações impostas.pelas informações disponíveis nas duas amostras de declarações do 
Imposto de Renda Pessoa Jurídica. 
Os indicadores selecionados apresentam a composição e uti!ízaçâo dos recursos 
próprios, a forma de distribuição de resultados, o grau de utilização de recursos de 
terceiros, a rentabilidade do patrimônio Iíquido, a rotaçiio dos ativos, a taxa de cresci- 
mento da empresa e, finalmeute, o peso de nossos setores para alguns itens de maior 
importância, tais como investimento líquido e lucro liquido, para os vários setores e as . .  
duas classes de tamanho. 
O objetivo da construção deste conjunto de indicadores é pesquisac, através da 
análise de evidências empiricaç, a forma de divisão entre recursos próprios e de tercei- 
ros no financiamento do investimento. verificando se há diferenças significantes entre 
setores e tamanhos de empresas, na utilização das várias fontes de recursos. 
Pode-se esperar que os resultados empíricos da divisão das empresas entre vários 
setores reflitam uma característica da economia brasileira, onde o estimulo ao cresci- 
mento de determinada .atividade econômica se faz através de múltiplos incentivos, O- 
que torna a história de cada setor relativamente típica e dificulta a comparação entre 
setores. pois o comportamento de algum setor particular, num momento do tempo, 
depende de todos os estímulos fiscais e crediticios que ele recebeu e, portanto, o 
diferencia dos outros. . 
A divisão das empresas por tamanho pretende verificar se empresas de diferentes 
portes possuem cqmportament~ diferenciado com relação aos parámetros pesquisados. 
5 2  A afirma* de autores. c o m  Bauml que indiclam ser a maxirnira@o d a  receita 
de endas o principal objetivo da empresa. reforça a utilizagãodo faturamento como medida de 
tamanho. 
5 3  Este estudo foi realiado com base nos dados contidos no relatório /mposto de Renda 
Pessoa Jurídica, publicado pelo Centro de Inforrnaees Econbrnico-Fiscais do Ministbio da Fa- 
zenda. 
- 
A existência deste comportamento indica que a forma de acesso aos mercados financei- 
ro e acionário, além de diferir entre setores, difere também por causa do tamanho. É 
razoável esperar-se que o tamanho da empresa, independente do setor em que ela se 
situe, seja característica determinante do grau de acesso ao mercado de capitais e da 
forma assumida pela divisão das fontes de financiament~.~~ 
4.2.1 Indicadores de Geração e Utilização de Recunos Próprios 
A determinação e a análise da composicão dos fluxos de recursos próprios gera- 
dos pela empresa5' são de grande relevância; pois estes recursos irão financiar as - 
operações futuras das empresas, -de forma complementar ou substitutiva dos recursos 
de terceiros. 
Definimos recursos próprios gerados pela empresa no período, oli sua poupança, 
limitados pelos dados disponíveis, como sendo a soma dos lucros retidos mais as 
depreciações e amortizações e menos a receita ou mais a despesa oriunda da manuten- 
cão do capital de giro próprio. Estes dois Últimos componentes são assim considerados, 
pois representam receitas ou despesas que não geram uma entrada ou saída efetiva de 
caixa. Só representam um custa econômico, não o sendo do ponto de vista financeiro. 
O montante de recursos próprios que a empresa possui para se autofinanciar é um 
problema financeiro. 
A tabela 6, a seguir, indicaquais são os ajustes necessários para se chegar B 
estimativa dos recursos próprios gerados pela empresa. Verifica-se que os itens por nos 
selecionados representam parcela ponderável destes recursos nos vários anos. 
Os indicadores da composição e utilização dos recursos próprios apresentados 
nas tabelas 7 e 8, para os anos de 1972 e 1975, são os seguintes: 
Lucro retido/poupança (LRB):  indrca qual a participação dos lucros retidos 
nos recursos próprios gerados pela empresa no período em análise. Consideramos o 
lucro retido como sendo o lucro liquido após o pagamento do Imposto de Renda do 
exercício - pois é encargo que a empresa já assumiu, embora o pagamento ainda não . 
tenha sido realizado - e após a distribuição de resultados a acionistas, diretores e 
empregados. São consideradas as despesas (ou as receitas) pela manutenção do capital , 
de giro próprio. 
- Depreciações e a m o r t i ~ a ~ ü ~ s / ~ o u ~ a n ~  (DEPRIS): indica qual a participacão 
das Depreciações e Amortizações nos Recursos Próprios gerados pela empresa. Conside- 
Hd muitas evidências empiricas neste sentido. Ver: GONÇALVES, C. E. N.  Apeqoenae 
média empresa na estrutura industrial brasileira, 1949-1 970. Campinas, UNI CAMP, 1976: DOBRO- 
VOLSKY. S. P. Corporate incorne rerentíon 1915-43. New York, National Bureau of Eaonomic ' 
Research, 1951; SUZIGAN, W. et alii. Financiamento de projetos . . . e TEIXEIRA JR.. W. Um 
estudo da política de financiamento das empresas no Brasil na década de 70. =O Paulo, FEA, 
1977. 
5 5 Na nossa definição. os recursos obtidos pela venda de novas aq6es são considerados como 
recursos de terceiros, pois, embora seja um recurso que ira se incorporar ao não exigivel da 
empresa, C poupança de outros setores ou mesmo de outras empresas. 
54 
. - . .- 
Tabela 6,- Discriminação da composição proporcional dos recursos próprios para 
amostra de grandes empresas nacionais 
( 14 empresas) 
COMPONENTES 
LUCRO RETIDO 
( + I  Custos que não represen- 




de depreciações (D L 1.302) 
Efeitos inflacionariossobre 
o capital de giro 'positivo 
Prejuízo na venda de imo- 
bilizado 
(-1 Receitas que não represen- 
tam entrada de caixa: 
efeitos inf lacionarios sobre 
o capital de giro negativo 
Lucro na venda de imobi- 
l izado 
Bonificações em ações 
Nota: .Ena Tabela foi elaborada a 
TEiXEIRA JR.. W. Op. cit. 
ramos como depreciações e amortizações aquelas referentes aos custos de produção e 
de administração da empresa. sujeitos a depreciação. 
Despesa ou receita da manutenção do capital de giro próprio/poupança 
(MCGPB) : indica a participacão dos efeitos inflacionários da manuténção do capital de 
giro próprio com relação a poupança. É considerado como despesa ou receita de 
manutenção do capital de giro próprio a correção monetaria do capital de giro próprio 
positivo ou negativo. 
Poupança/investimento bruto (SIIB): indica o grau de auto-suficiência da 
empresa para financiar suas despesas com investimento em capital fixo. Como investi- . 
rnento bruto consideramos a variação do ativo fixo operacional, entre dois anos conse- 
cutivos, a valores históricos. 
A análise das tabelas, que apresentam os indicadores, mostra-nos qu,e há certos 
padrões de regularidade com relação ao 4 tamanho da empresa. Isto é, as -empresas 
pequenas e maias situam-se persistentemente acima ou abaixo, dependendo do indica- 































































3. Ind. metalúrgica 
4. Ind. mecânica 
7. Ind. da madeira 
8. Ind, do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 
Tabela 7 - 'Indicadores da geração e 
SETORES 
1. Extração e tratamento de PM 
minerais . G 
T 
2. Ind. de produtos minecais PM 









5. Ind. de material elétrico e PM 
de comunicações G 
T 















































































































































Tabela 7 - continuação 
SETORES 
1 1. I nd. de couros e peles PM 
' G 
T 
13. Ind. de produtosfarmacêu- PM 
t ias  e veterinários . G 
T 
14. Ind. de perfumaria, sabões PM 
e velas G 
T 
15. Ind. de material plástico 
16. ind. têxtil 
17. Ind. de vestuário ecalçados PM 
G 
T 
18. Ind. de produtosalimenta- PM' 
res, G 
T 
19. Ind. de bebidas 




































0.7 036 0,0509 
0,1743 0.1 687 
0,1663 0.1 554 f
22. Indústrias diversas 
23. Ind. de utilidade publica 
24. Ind. de construção 
A - Indústria 
C - Serviços 
D - Comércio 
E - Diversos 



































































































































































3. Ind. metalúrgica 
4. lnd. mecânica 
7. Ind. da madeira 
9. Ind. de papel e papelão 
10. Ind. da borracha 
Tabela 8 - Indicadores da geração e 
SETORES 
1. Extração e tratamento de PM 
rn i nerai s a G 
T 
2. Ind. de produtos minerais PM 








5. Ind. de material elétrico e PM 
de comunicações G 
T 
6. Ind. de material de trans- PM 

















































































































































Tabela 8 - continuação 
SETORES 
1 I. Ind. de couros e peles PM 
. G  
13. Ind. de produtos farrnaeu- PM 
ticos e veterinários G 
' T 
14. Ind. de perfumaria, sabões PM 
e velas G 
. . T 
15. Ind. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
17. Ind. de vestuário e calçados PM 
G 
T 




19. Ind. de bebidas 
20. Ind. defumo 
INDICADORES 
Tabela 8 - continuação 
22. indústrias diversas 
24, Ind. de construção 
D - Comércio 




LR/S OEPRIS MCGPIS S I I B  
21. lnd'. edit~rial e gráfica PM 0,5846 0,2554 0,1600 0,780 
G 0,4869 0,2930 0,2201 1,401 
T 0.4974 0,2889 0,2136 1,290 
PM 0,8246 0.0591 0,1163 2,329 
G 0,5009 0,1737 . 0,3254 1,487 
T 0,5178 0,1677 0.3145 1,516 
23. Ind. de utilidade pública PM 0,051 1 -0,1941 1,1430 -0.109 
G 0,5124 0,4813 0,0063 0,175 
- T 0,6449 0,6753 -0,3202 '0.100 
PM 0,5138 0,3826 0,1036 1,881 
G 0,7480 0,2084. 0.0436 0,592 
T 0,6839 0,2561 0,000 0,729 
A - indústria PM 0,6559 0,2720 0,0721 0,504 
G 0,5650 0.2439 0,1911 0,845 
T 0,5722 0,2461 0,1817 0,802 
6 - Agricultura e criação ani- PM 0,6600 ' 0,2300 0,1099 0,384 
mal G 0,7489 0,2103 0,0408 0,423 
T 0.7361 0,2132 0,0508 0.417 
. . .  
PM 0,9036 0,0767 0.0196 0,320 
G 0,6682 0,3346 -0,0027 0.491 
T 0,7857 0,2059 0,0084 0,851 
PM 0,6621 0,0628 0,2751 1.399 
G 0.5614 0,1042 0,3345 . 1.470 
T 0,5909 0,0920 0,3171 1,448 
PM -0,0629 0,5222 0,5407 4.012 
G 0,6435 0.1739 0,1826 2,019 
T 0,4716 0,2586 . :0,2698 . 2,297 
PM 0,7705 0.1 286 0,1009 1,156 
G 0,5781 0,2338 '.0,1882 0,823 
T 0,6150 0,2136 0,1714 0,871 
A tabela 9 apresenta os resultados empíricos de uma analise de regressão, realiza- 
da para as empresas classificadas por tamanho. A análise de regressão através da utili- 
zação de urna variável "Dummie" nos indicara se o tamanho 6 variável explicativa do 
comportamento de determinado indicador. Deve-se interpretar o coeficiente de expli- 
cação de forma cuidadosa, pois não pretendemos que o tamanho seja a iinica variável 
explicativa do padrão de comportamento dos indicadores, nem tampouco utilizarmo- 
nos da regreseo para previsões. E razoável supor-se que existam outras variáveis expli- ' 
cativas, tais como a forma de controle do capital, a fase de sua hist6ria em que se 
encontra a empresa e outros fatores que influenciam cada indicador especificamente, 
de maneira que muitos dos nossos resultados apresentam baixos coeficientes de expli- 
cação. 
Tabela 9 - Teste de significância- da diferença entre empresas PM e G para os indi- 
cadores de geração e utilização dos recursos próprios 
VAU IAVEL CONSTANI 
DEPENDENTE 
LRIS (1972) 
LRIS (1975) ' 
Significante a 10%. 
" Significante a 5%. 





























Na análise de regressão, utilizamos um modelo de regressão linear simples, com 
uma variável "Dummie" como variável independente (de valor um para as empresas 
pquenas e médias e zero para as grandes) e como variável dependente os nossos 
indicadores transformados proporcionalmente, pois seus níveis absolutos, determina- 
dos estrutura do setor, não interessam B nossa analise, já que estamos pesquisando 
apenas o papel do tamanho da empresa na causação de padrões de regularidade. A 
mesma análise sera feita para os outros conjuntos de indicadores, apresentados nas 
subseções seguintes. 
A análise dos result?dos da tabela 9 indica que a participação do lucro retido na 
formação, dos recursos pr6prios é maior nas empresas pequenas é médias do que nas 
grandes, para os dois períodos. A participação das depreciações e amortizações apre- 
senta comportamento regular nos dois períodos, mas estatisticamente signif icante 
apenas para 1975, e verifica-se que a participação destas na poupança e menor nas 
empresas pequenas e médias do que nas grandes. A manutenção do capital de giro 
próprio com relação a poupança apresenta regularidade para os dois anos,. mas e 
estatisticamente significante apenas para 1972, ,sendo menor para as empresas peque- 
nas e médias do que para as grandes. 
A capacidade que os recursos próprios tem em financiar as despesas com investi- 
mento em capital fixo e menor nas empresas pequenas e médias do que nas grandes, 
sendo esta característica mais acentuada para o ano de 1972 e signifioante para os dois 
per iodos. 
Assim, pode-se concluir que os recursos próprios das empresas compõem-se de 
forma diferente em função do tamanho da empresa e que a capacidade .potencial de 
autofinanciamento também difere por tamanho, sendo maior para as empresas qandes. 
Se quanw maior é o porte da empresa maior é a sua capacidade de autofinanciamento 
e, portanto, maior a sua independência do sistema financeiro para suprimento de 
crédito principalmente de longo prazo, é razoável estabelecer-se que sua necessidade de 
outras fontes de recursos é também relativamente mais limitada. 
Deve-se observar que os resultaqos por nos apresentados sobre a maior capaci- 
dade de autofinanciamento das g'randes empresas não é conflitante com o de pesquisas 
que indicam o crescente endividamento das empresas, neste período. baseadas em 
amostras de grandes empresarS6 . 
A medida proposta, isto é, a divisão dos recursos próprios pelas despesas com 
investimento em capital fixo indica qual seria em porencial a capacidade da empresa 
em se autofinanciar. Uma elevada capacidade potencial de autofinanciamento não 
exclui a utilização prioritaria de recursos financeiros de terceiros como forma de 
. financiamento, fazendo com que a empresa apresente alto nível de endividamento 
refletido pela sua estrutura de capital. Principalmente no caso brasileiro, onde o sis- 
tema financeiro apresenta.ampla gama de incentivos creditícios, assim como possibili- 
dades de aplicação de recursos (próprios ou de terceiros tomados a baixo' custo) a taxa 
de juros de mercado. 
' * Ver, por exemplo, G LAT, M. A descapitelização . . . 
4.2.2 Indicadores dà Distribuição de ~esultado- ' 
O objetivo deste subconjunto de indicadores é mostrar qual a forma de divisão 
do' resultado da empresa entre a' parcela retida e a distribuída a acionistas, sócios,. 
diretores e empregados, e verificar se há diferenças entre setores e tamanhos. 
Os indicadores de distribuição de resultados, apresentados 'nas tabelas 10 e 1 i 
para os anos de 1972 e 1975, são os seguintes: 
Lucro retidoAucm líquido (LRILL): indica a parcela do lucro gerado nas 
operações normais da empresa que fica retida. Cbnsideramos o lucro retido da mesma 
'forma que definimos anteriormente. O lucro liquido é definido como sendo aquele 
após o pagamento do Imposto de Renda e consideradas as despesas (ou as receitas) 
pela manutenção do capital de-giro próprio. 
' Dividendo/lucro liquido (D I V/LL) : indica a parcela do lucro gerado que é 
distribuída em forma de dividendos ou lucros creditados. 
. Distribuição a diretores e empregado~/lucro líquido (DISTR~LL): indica a 
.parcela do lucro gerado que é distribuída a diretores e empregados. 
~ividendo/patrimônio Iíquido (DIV/PL): indica quanto as'distribuições de 
dividendos ou lu.cros creditados significam em relação ao patrimõnio liquido da em- 
presa. O património liquido é a sorna de capital e reservas - não fizemos os ajustes 
necessários, .quais sejam: os lucros à disposição da assembléia, prejuízos sociais e capital 
, a realizar, por não estarem disponíveis as informações. Este indicador não é calculado 
para o ano de 1972, pois não dispomos de dados. 
Deve ser feita uma observação sobre os resultados numéricos apresentados a 
seguir, para esclarecimento de seu significado. O quociente entre o lucro retido e lucro 
líquido pode apresentar va'lor maior que a unidade devido 1 forma de construção do 
indicador, pois o resultado final 6 a soma dos lucros retidos dividida pela soma dos 
lucros Iiquidos para todas aquelas empresas componentes de um determinado setor de 
atividade e tamanho, sendo portanto suficiente que algumas empresas, de peso no 
cruzamento, apresentem prejuízo para que o denominador da fração diminua muito, 
tornando o resultado final maior que a unidade. Este resuitado só não pode ocorrer 
para o total da indústria e para.0 total geral. 
A análise da tabela 12 nos indica que a parcela do lucro retido com relação ao 
lucro l lquido i? maior para as empresas pequenas e médias do que para as grandes. no 
ano de 1975. Esta eiidència não se verifica de forma estatistkamente significante, no 
ano de 1972. Quanto i distribuicão de dividendos, não há evidência empirica de que as 
empresas pequenas e médias comportem-se de forma diferenfe das grandes. Mas com 
relação Bs distribuições a diretores e empregados, verifica-se que as empresas pequenas 
e médias destinam uma parcela menor de seus resultados para este fim do que as 
grandes. 
4. I nd. rnecinica 
6. Ind. de material de transporte 
7. Ind. da madeira 
8. Ind. do mobiliário. 
9. Ind. de papel e papelão 
I 
Tabela 10 - Indicadores da distribuição de resultado 
SETORES 
1. Extração e tratamento de,minerais PM 
G 
T . 
2. Ind. de produtos minerais não metáli- PM 
cos ; G 
T 
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Tabela 10 - continuação 
SETORES 
11. Ind. de muros e peles 
7 2 .  Ind. química 
13. Ind. de produtos farmacêuticas e vete PM 
rinários G 
-r 
14. Ind. de perfumaria, sabões e velas 
15. Ind. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
17. Ind. de vestuário e'calçados 
18. Ind. de produtos alimentares 
19. Ind. de bebidas 








Tabela 10 - cantinuação 
22. Indústrias diversas 
23. Ind. de utilidade pública 
24. ind. de construção 
A - l ndústria 
8 - Agricultura e criação animal 
C - Serviços 
O - Comércio 
E - Diversos 
Total 
SETORES . 




























































































































3. Ind. metaliirgica 
4. Ind. mecânica 
& Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 
Tabela 1 1 - Indicadores da distribuição 
SETORES . . 
1. Extração e tratamento de PM 
minerais G 
T 
2. Ind. de produtos niinerais PM 








5 Ind. de material elétrico e PM 
de comunicações G 
T 
6. Ind. de material de trans- PM 
porte G 
T 













de resultado - 1975 






























































































































12. Ind. química 
16. Ind. têxtil 
Tabela 1 1 - continuação 
SETORES 






13. Ind. de produtosfarmadu. PM 
ticos e veterinários G 
T 
14. Ind. de perfumaria, sabões PM 
e velas G 
T 






17. Ind. de vestuário e calçados PM 
G 
T 
18. I nd. de produtos alimenta- PM 





20. lnd. de fumo PM 
G 
T 
í9. l'nd. de bebidas 































































































































Tabela 1 1 - continuação. 
22. Indústrias diversas 
23. Ind. de utilidade pUblica 
24. Ind. de construção . 
A - Indústria 
7 
C - Serviços 
D - Comércio 
E - Diversos 
INDICADORES . , 
SETORES 
LRILL OIVILL DISTRILL DIVIPL 
21. Ind. editorial e gráfica - PM 0,8356 0,1374 0,0271 0,0196 
. . G 0,7577 0,2255 0,0167 0,0250 
T 0,7668 0,2153 0,0179 0,0245 
PM 0,8009 0,1991 0,0000 0,0507 
G 0,8396 0,1431 0,0174 0,0186 
T 0,8362 0,1479 0,0159 0,0207 
PM -2,3332 2,9378 0,3954 '0,0090 
G 0,3003 0,6470 0;0527 0,0753 
T 0,2928 0,6536 0,0536 0,0688 
PM 0,8985 0,1000 0,0015 0,0126 
G 0,8687 0,0986 0,0328 0,0129 
T 0,8746 0,0989 '0,0265 0,0129 
PM 0,8498 0,1444 0,0058 0.0190 
G 0.7920 0,1877 0,0203 0,0280 
T 0,7969 0,1840 0,0191 0,0271 
B - Agricultura e criação ani- PM 0,8633 0,1367 0.0000 0,0048 
r n a i  G 0,8888 0,1034 0,0078 0,0107 . 
T 0,8854 0,1079 0,0067 0,0088 
PM 0,6096 0,3900 0.0004 0.1.185 
G 0,8377 0,1463 0,0160 0,0164 
T 0,6896 0,3045 0,0059 0,0578 
PM 0,8405 , 0,1380 0,0215 0,0180 
G 0,83'79 . 0,1448 0.01 73 0,0220 
T 0,8387 0,1426 0,0187 0,0206 
PM. 1,5950 -0,5253 -0,0697 0,0024 
G 0,8905 0,1032 0,0062 0,0204 
T 0,8780 0.1 145 0,0076 0,0125 
Total PM 0,6951 0,2998 0,0051 0,0598 
G 0,8053 0,1756 0,0192 0,0251 
T 0,7758 0,2088 0,0154 0,0323 
Tabela 12 - Teste de signifidncia da diferença entre empresas PM e G para os indi- 
adores da distribuição de resultado 









4.2.3 Indicadores de Utilização dos ~ecursos de Terceiros 
CONSTANTE COEFICIENTE R' FONTE - SETORES 
DA VARIÁVEL CONSIDERADOS 
INDEPENDENTE 
0,508 -0,016 0.00 tabela 10 todos 
(0,2851 
0,445 0.111 0.14 tabela 1 1 todos 
'(2,9881 
0,531 -0,062 0.01 tabela 10 todos, exceto 
(0,781 I B 
0,541 -0,081 0.02 tabela 11 todos 
(1,0441 
0.750 -0,501 0,42 tabela 10 todos ' 
(6,198) * . 
0,692 -0,384 0,21 tabela 11 todos 
(3,8051 
O objetivo deste subconjunto de indicadores é verificar qual o grau de  utilização 
de recursos de terceiros, para cis vários setores e entre tamanhos, nos anos de 1972 e 
1975. Os três primeiros indicadores construídos referem-se ao grau de utilização de 
recursos financeiros de terceiros, mostrando &a1 O peso das obric ;ões assumidas pela 
empresa junto aos intermediários financeiros. Esta medida exclui todo financiamento 
concedido entre empresas não financeiras na forma de dilatação ou contração de 
prazos de pagamento. Os dois últimos indicadores procuram medir o montante de 
capital de giro da empresa com relação a parcela imobilizada do seu ativo. 
Os indicadores de utilização de recursos de terceiros apresentados nas tabelas 13 
e 14 são os seguintes: 
9 Despesas financeiras/lucro liquido (DFILL) : indica qual o peso das despesas 
financeiras no resultado da empresa. Despesas financeiras constituem-se da soma das 
despesas financeiras pagas e diferenças de câmbio. Lucro liquido &definido da mesma 
forma &e anteriormente. 
Despesas financeiras/faturamenro (DFIF): indica qual a proporção do valor 
das vendas comprometida com o pagamento de juros pela tomada de recursos financei- 
ros de terceir,os. 
Tabela 13 - Indicadores da utilizagão de recursos de terceiras - 1972 
INDICADORES 
SETORES 
DFILL DFIF LLiOFIDF CGLIAFO 
1. Extração e tratamento de PM 0,7288 0.0295 2,3722 0,2895 
minerais G 0,3123 0,0314 4,2023 0,1887 
T 0,3403 0.031 1 3,9387 0.1 989 
2. Ind. de produtos minerais PM 0,9490 0.0223 2,0538 ' 0,7196 
não metálicos G 0,8655 0,0476 2,1553 0,5535 
T 0,8712 .0,0439 2,1479 0,5641 
3. Ind. metaliirgica 
4. Ind. mecãnica 
5. Ind. de material elétrico e PM 
de comunicações G 
T 
6. Ind. de material de trans- PM 
porte G 
T 
7. Ind. da madeira 
8. tnd. do mobiliário 
. . 
9. I nd. de papel e papelão 
10. I nd. da borracha 
Tabela 13 - continuacão 
SETORES 
1 1. I nd. de couros e peles 
12. Ind. química 
13. Ind. de produtos farmacêu- PM 
ticos e veterinários G 
T 
14. lnd. de perfumaria, sabões PM 
e velas G 
T 
15. Ind. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
17. Ind. de vestuário e calcados PM 
G 
T 
1 8  Ind. de produtos alimenta- PM 
res G 
T 
19. I nd. de bebidas 
INDICADORES 
DFILL I DFIF I LL+DFIDF 1 CGLIAFO 
(continua) 
7 3 
Tabela 13 - continuação 
SETORES 
DFILL 
21. Ind. editorial e gráfica PM 0,4598 
G 1,0753 
T 1,0105 
22. Indústrias diversas 
23. Ind. de utilidade pública PM 
G 
T 
24.. Ind. de construcão 
A - Indústria 
E! - Agricultura e criação ani- PM 
mal G 
C - Serviços 
O - Comércio 
E - Diversos 
Total 
INDICADORES 
DFIF LL+DF/DF I CGLIAFO 
4. Ind. mecânica 
9. Ind. de papel e papel20 
10. Ind. da borracha 
Tiiliela 14 - indicadores de utilização 
SETORES 
1. Extracão e tratamento de PM 
minerais G 
T 
2. Ind. de produtos minerais PM 
não metálicos G 
T 






5. Ind. de mateiial elétrico e PM 
de comunicacões G 
T 
6. Ind. de material de trans- PM 
porte . G 
T 
7. Ind. da madeira PM 
G 
T 
8. Ind. do mobiliário PM 
G 









































































































































Tabela 14 -- continuação 
12. Ind. química 
16. lnd. têxtil 
19. Ind. de bebidas 
INDICADORES 
SETORES 
DFILL DFIF LL+DF/DF CGPIAI 
1 1. Ind. de couros e peles PM 0,3656 0.0143 3,7356 0,7215 
G 1,4685 0,0616 1,6810 0,7759 
T 1,3323 0,0554 1,7506 0,7729 
PM 0,6753 0,0368 2,4808 0,8438 
G 0,6025 0,0502 2,6599 0,3468 
T 0,6050 0,0495 2,6530 0,3621 
13. I nd. de produtos farrnacêu- PM 0.91 85 0.0504 2,0887 0,456.i 
ticos e veterinarios G 1,8808 0,0601 1,5317 1,1201 
T 1.6235 0,0584 1,6160 1,0015 
14 Ind. de perfumaria, sabões PM 0,9631 0.0338 2,0383 0,4987 
e velas G 0,6434 0,0343 2,5544 1,2628 
T 0,6797 0,0342 2,4713 1.1292 
15. Ind. de material plástico PM 0,5042 0,0305 2,9834 0,1469 
G 1,0448 0,0502 1,9571 0,4260 
T 0,9952 0,0487 2,0048 0,4064 
PM 0,9407 0.0612 2,0631 0,181 1 
G 2.6378 0,0898 1,3791 0,2220 
T 2,1991 0,0854 1,4547 0:2143 
17: Ind. de vestuario ecalçados PM 0,4031 0,3188 3,4810 0,9601 
G 1,0425 . 0.0522 1,9592 0,6112 
T 0,9726 0,0483 2,0281 0,6369 
18. Ind. de produtos alimenta- PM 0.71 03 0,0247 2,4079 0,1837 
res G 0,9146 0,0348 2,0934 0,0950 
T 0,8938 0,0337 2.1 188 0,1026 
PM 0,3433 0,0179 3,9125 0.2646 
G 1,8556 0,0719 1,5389 -0,0058 
T 1.7042 0,0678 1,5868 0,0065 
20. Ind. de fumo PM 1,871 7 0,0442 1,5343 1,0085 
G 0.0815 0.0092 13,2641 1.2297 
T 0,0874 0.0097 12,4450 1,2292 
Icontinual 
Tabela 14 - continuacão 
22. Indústrias diversas 
24. I nd. de construção 
C - Serviços 




OFILL DFIF LL+DFIDF CGPIAI 
21. Ind. editorial e gráfica PM 0,3725 0,0177 3,6847 0.3658 
G 1,2728 0,0508' 1.7857 0,1078 ' 
T 1,1680 0,0475 1,8562 0, t 276 
PM 0,2272 0.0142 5,4005 - 0,8592 
G 1,0122 0,0559 1,9880 0,9136 
T 0,9442 0,0527 2,0591 0.91 12 
23. Ind. de utilidade publica PM 73,0957 0.4539 1.0137 -0.481 2 ' 
G '0,4244 0,071 3 3,3562 -0,2334 
T 0,6320 0,0988 2,5823 -0,2673 
PM 0;401g 0.0293 3,4897 -0,0527 
G 1.1013 0,0855 1,9080 0,0057 



























































































L ucro liquido + despesas financeiras/despesas financeiras L L+D F/DF I : indica 
qual a capacidade que o lucro gerado pela empresa tem para cobrir as despesas f inan- 
ceiras, au inversamente, qual o comprometimento do lucro liquido pelas despesas com. 
recursos financeiros de terceiros. 
Capital de giro próprio/ativo imobilizado (CG P/AI ) : indica qual o montante 
de recursos financeiros próprios que a empresa possui para financiar suas operações 
relativamente ao capital imobilizad~.'~! Os dados referem-se ao inicio do período, 
sendo que este indicador só é calculado para o ano de 1975. 
t2ap)tal de giro liquido/ativo fixo operaciona/ (CGL/AFO): indica qual o 
montante de recursos financeiros líquidos que a empresa possui com relação aos recur- 
sos imobilizados. Dada a limitação dos dados disponíveis, definiu-se como capital de 
giro líquido o montante de vendas a prazo menos o de compras a prazo, não sendo 
possível avaliar o montante investido peta empresa em aplicações de curto prazo, o seu 
disponível e os empréstimos de curto prazo. que fazem. parte do capital de giro 
Tabela 15 - Teste de significância da diferen. entre empresas PM e G para os indi- 
cadores de utilizaçiTo de recursos de terceiros 
VARIAVEL CONSTANTE COEFICIENTE R'  FONTE SETORES 
DEPENDENTE DA VARIAVEL CONSIDERAOOS 
INDEPENDENTE 
DF/LL (1 972) 0.51 2 -0,024 0,00 tabela 13 todos exceto 
(0,428) 16.18e B 
DF/LL (1975) 0,589 -0,178 0.1 2 tabela 14 todos exceto 
(2,648) * 1 
DF/F (1972) 0,622 -0,244 0,38 tabela 13 todos 
(5,769) * * 
DF/F (1975) 0,607 -0,214 0,27 tabela 14 todos 
(4,413) *' 
LL+DF/DF (1972) 0,523 -0,046 0.02 tabela 13 todos 
(1,0281 
LL+DF/DF (1975) -0,460 0,081 0,04 tabela 14 todos 
(1,588) 
CGLIAFO (1972) -1,159 3.31 7 0.09 tabela 13 todos 
(2,241) * 
CGP/AI (19751 0,526 <L0,05? 0.00 tabela 14 todos 
(0,4481 
Significante a 5%. 
* *  Significante a 1%. 
' A def inieo de capital de giro prbprio 6 . a  estabelecida pelo Decreto-Lei n.0 1.338 e 
legislaF$o complementar. Uma exposieo da IegislaçSo encontra-se em TE1 XEI RA JR., W. Um 
esrudo da polltica de finencismento . . . 
líquido. Consideramos como ativo fixo aperacional todos os itens do ativo imobilizado 
menos as imobilizações financeiras Estes itens foram considerados sem dedução do 
estoque de depreciação, por não haverem informações disponíveis. f ste indicador só é 
calculado para o ano de 1972. 
Os resultados da tabela 15 indicam que o peso das despesas financeiras com 
relação ao lucro líquido é menor. nas empresas pequenas e médias do que nas grandes 
~ & e  resultado ocorre de forma significante no- ano de 1975, mas não em 1972. A 
participação das despesas financeiras com relação ao faturamento é sígnificantemente 
menor para as empresas pequenas e médias do que para as grandes, nos-dois períodos 
analisados. O indicadar lucro liquido mais despesas financeiras sobre despesas f inancei- 
ras não apresenta diferencas significantes entre tamanhos, nos dois anos. O montante 
de capital de giro líquido com relação ao do ativo fixo operacional, em 1972, é maior 
para as pequenas e médias do que para as grandes. Entretanto, o montante de capital 
de giro próprio sobre o ativo imobilizado é menor para as pequenas e médiai do que 
para as grandes, em 1975, não sendo signif icante. 
4.2.4 Indicadores de Rentabilidade e de Rotação 
Este subconjunto de indicadores procura avaliar o padrzo de rentabilidade das . 
vendas, dos recursos próprios e do ativo fixo operacional por setor e por tamanho nos 
dois anos. Adicionalmente, levantaremos a rotatividade do ativo fixo operacional e do 
patrimônio Iíquido, que indicará a eficiência com que a empresa utiliza seus recursos. 
Os indicadores de rentabilidade e rotação apresentados nas tabelas 16 e 17, para 
os anos de 1972 e 1975, são os seguintes: 
Lucro liquido/patrimõnio líquido médio (LL/mI: indica qual a rentabilidade 
dos recursos próprios da empresa. Considera-se o patrimônio líquido médio como a 
média entre os valores de início e de fim de periodo. O patrimônio liquido de fim de 
periodo e o lucro liquido são considerados da mesma forma que definimos anterior- 
mente. O patrimônio líquido de inicio do período é definido Como o passivo não 
exigível menos prejuízos pendentes, saldo não integralizado do capital social e provi- 
sões e depreciações. Este indicador só é calculado para o ano de 1975. 
Lucro fíquído/patrimõnio líquido (LLIPL) : indica qual a rentabilidade dos 
recursos próprios da empresa. O lucro Iíquido e o patrimônio Iíquido são definidos da 
mesma forma. Este indicador si, é calculado para o ano de 1975. 
Lucro fíquido/faturamento (LL/FJ: indica- qual a margem de lucro sobre 
vendas com que a empresa opera. 
Faturamento/patrimônio liquido (FATfPL): este indicador procura avaliar a 
eficiência com que a empresa utiliza seus recursos próprios. Só foi calculado para o ano 
de 1975. 
i Faturamento/ativo fixo operacional iF/AFO): indica a eficiência com que a 
empresa utiliza seu ativo fixo operacionat. Define-se como ativo fixo operacional o 
imobilizado técnico da empresa acrescido da correção monetária. No ano de 1975 foi 
possivel obter-se o ativo fixo operacional I íquido deduzindo-se o estaque de depre- 
Tabela 16 - Indicadores de rent?bilidade e de rotação - 1972 
IN D1CADORE 
SE TO R ES 
, . LLIAFO LLIF 
I .  Extração e tratamento de minerais PM 0,0702 0,0405 
G 0,1094 0,1005 
T 0,1055 0,0914 
2. Ind. de produtos minerais não metili- PM 
c0 s G 
T 
3. I nd. metalurgica 
4. Ind. mecânica 
Ind. de material elétrico e de comuni- PM 
cacões G 
T 
Ind. de material de transporte 
7. I nd. da madeira 
8. Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 
10. Ind. da borracha 
FIAFO 
(continua) 
Tabela 16 - continuação 
SEf ORES 
11. Ind. de couros e peles 
12. Ind. química 
13. I nd. de produtos farmacêuticos e vete PM 
rinários G 
T 
14.- Ind. de perfumaria, sabões e velas 
15. I nd. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
,17. I nd. de.vestuário e calçados 
18. Ind. de produtos alimentares 
19. Ind. de bebidas 
20. Ind. defumo 
INDICADORE 
LLIAFO LLIF FIAFO 
Tabela 16 - continuação 
22. I ndustrias diversas 
23. I nd. de utilidade piiblica 
24. I nd. de construcão 
A - Indústria 
C - Serviços 
D - Comércio 
E - Diversos 
Total 





21. Ind. editorial e gráfica PM 0,f 960 0;0305 
G 0.1322 0,041 1 
T 0,1369 0.0396 
PM 0,5365 0,0595 
G 1,0512 0,2557 
' T 1,0252 0.2352 
PM 0,0088 0,0520 
G 0,0669 0,2948 
T 0,0625 0,2804 
PM 0,1319 0,0416 
G 0,1386 0.0699 
T 0.1379 0,0657 . 
PM 0,0711 0,0298 
G 0,0986 0,0704 
T 0,0964 0.0651 
PM -0,0276 -0,0720 
G.  0.1 185 0,0995 . 
T. 0,0713 0,0767 
PM 0,2054 0.0781 
G 0,0955 0,0981 
T 0.1024 0,0950 
PM 0,0785 0,0053 
G 0,2512 0.0225 
T 0.2177 0,0183 
PM 0,1075 0,0405 
G 0,1617 0,0488 
T 0,1508 0,0474 
'PM 0,0825 0,0202 
G 0,1097 0,0549 
































Tabela 17 - Indicadores de rentabilidade e de rota& 
SETORES 
DICADORES 
LLIF FIPL FIAFO 
1. Extração e tratamento PM 
de minerais G 
T 
2. Ind. de produtos mi- PM 
nerais não metálicos G 
T 
3. Ind. metalúrgica 
4. ind. mecânica 
5. Ind. de material elétri- PM 
co e de comunicações G 
T 
6. Ind. de material de PM 
transporte G 
T 
7. Ind. da madeira PM 
G 
-r 
8.- Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e pape-' PM 
Ião G 
T 
10. I nd. da borracha . PM 
G 
T 
16. Ind. têxtil 
rabela t 7 - continuação 
SETORES 
11. Ind.decourosepeles PM 
G 
T 
12. Ind. química PM 
G 
T 
13. Ind. de produtos far- PM 
macéuticos e veteriná- G 
rios T 
14. Ind. de perfurna;ia, sa- PM 
bões e velas G 
T 






17. Ind. de vestuário e cal- PM 
çados G 
T 
18. Ind. de produtos ali- PM 
rnentares G 
T 







































































































































































-. . . . . 
Tabela 17 - continuação 
A - Indústria 
E - Diversos 
. SETORES 
21. Ind. editorial e gráfica PM 
G 
T 
22. indústrias diversas PM 
G 
T 
23. Ind. de utilidade pú- PM 
blica ' G 
T 






B - Agricultura e criação PM 
animal G 
T 






































































































































































' 5,2861 . 
3,1852 
3.4448 
ciação e amortizações até o período anterior acrescido do fluxo destas no período. 
Esta é a Única metodologia aplicável com os dados disponíveis, mas que pode conduzir 
a ,distorções, na medida em que as empresas realizem vendas de equipamentos que 
. conduzam a uma variação no estoque de depreciação e amortizações, no período, não 
captadas por esta forma de cálculo. No ano de 1972 não se deduz o estoque de 
depreciação e amortizações por não haverem dados disponíveis. 
o Lucro liquido/ativo fixo operacional (LLIAFO): é uma medida de 
rentabilidade da empresa. Para o ano de 1972, dada a impossibilidade de cálculo de 
outras medidas de rentabilidade dos recursos próprios da empresa, utilizamos esta. O 
lucro Ilquida e o ativo fixo operacional Mo considerados da mesma forma que ante- 
I riormente. 
Ta bela 1 8 - Teste de rignificân 




:ia d a  diferença 









presas PM e G para os indi- 
CONSIDERADOS 
tabela 17 todos I 
tabela 17 todos 





~ tabela 16 todos 
tabela 17 todos ~ 1 . .  
-- 
S ignif icante a 10%. 
" Signifiwnte a 5%. 
***  Significante a 1%. 
- - -  . --  
A análise da tabela 18 indica-nos que, para o ano de 1975,'o tamanho não é fator 
relevante na determinação da lucratividade dos recursos próprios aplicados na empresa, 
embora o seja para o ano de 1972 no conceito lucro líquido sobre ativo fixo operacio- 
nal. Mas na determinação das margens de lucro, o tamanho da empresa é'fator rele- 
vante, pois as pequenas e médias possuem margens de lucro persistentemente menores 
que as das grandes, com signif icsncia estatística, nos dois per iodos analisados. OS 
resultados também indicam .que o tamanho é estatisticamente significante na determi- 
nação do -indicador da eficiência com que a empresa utiliza o seu ativo fixo opera- 
cional, nos dois períodos; as pequenas e médias empresas são mais eficientes. O fatura- 
mento sobre o patrimònio liquido é maior nas empresas pequenas e medias do que nas 
grandes, no ano de 1975. 
4.2.5 Outros Indicadores 
Este subconjunto de indicadores procura mostrara taxa de crescimento da em- 
presa, a relação entre o ativo imobilizado técnico e o financeiro e entre o ativo fixo 
operacional e o patrimônio I íquido, e sã6 apresentados nas tabelas 19 e 20, para os anos 
de 1972 e 1975. 
Taxa de crescimento do estoque de capital (AK/KI: indica qual o crescimento, 
no período, do ativo fixo operacional da empresa. Este indicador resulta da divisão do 
investimento, no período, pelo ativo fixo operacional do período anterior. Em 1975, foi 
possível considerar o investimento como a diferença entre os uatores do ativo fixo 
operacional nos dois períodos corrigidos monetariamente, excluído o fluxo de depre- 
c i a @ ~ . ~ ~  O ativo fixo operacional do ano anterior é o valor do equipamento corrigido 
monetariamente e líquido de depreciação. Em .1972, consideramos o investimento de 
forma bruta, isto é, sem deduzir o estoque de depreciação, e o ativo fixo operacional 
do anterior tambbm foi considerado sem deduzir o estoque de depreciação, 
pois este dado não existe na amostra de 1972. 
Ativo fixo operacional/imobi~izaG~es financeiras (AFO/l F : ind ica a co ncen- 
tração das operações da empresa na sua prbpria atividade econômica em relação a 
destinação de recursos para outras atividades. As imobilizações financeiras decorrem de 
incentivos fiçcstis, ações e participações societárias. O ativo fixo operacional foi cons- 
truido da mesma forma dkcrita anteriormente. 
Atim fixo operaciuna//patiimõnia liquido IAFO/PL): indica qual a proporção 
dos recursos prdprios da empresa que está aplicada em bens de capital: O ativo fixo 
operacional e o patrimônio liquido foram construidos da mesma forma descrita ante- 
riormente. Este indicador s6 foi calculado para o ano de 1975. , 
' E '  Este procedimento pode estar viesado na medida em que houver vendas de equipamento. 
no período. que modifiquem o estoque de depreciação. 
6. I nd. de material de transporte 
7. I nd. 'da madeira 
8. Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 
10. Ind. da borracha 
Tabela 19 - Outros indicadores - 1972 
SETORES 
1. Extração e tratamento de minerais PM 
G 
T 
2. Ind. de produtos minerais não rnetáli- PM 
cos G 
T 
3. Ind. metalúrgica PM 
G 
T 
4. Ind. mecânica PM 
G 
T 


















































































1 1,2226 . 
(continua) 
Tabela 19 - continuação 
-- -- - - 
INDICADORES 
SETORES 
AKIK I AFO/IF 
1 1. Ind. de couros e peies 
12 lnd. química 
13. Ind. de produtos farmacêuticos-e vete- PM 
rinarios : G 
T 
14. I nd. de perfumaria, sabões e velas 
15. Ind. de rnateria! plástico 
16. lnd. têxtil 
17. Ind. de vestuário e calçados 
1 8  Ind. de produtos alimentares 
19. Ind. de bebidas 
20. I nd. de fumo 
23. Ind. de utilidade pública 
C 
24. Ind. de &nstrução 
A - Indústria. 
B - Agricultura e criação animal 
I 
Tabela 19 - continuação 
$ 
SETORES 
21. Ind. editorial e gráfica PM 
G 
T 









D - Comércio 




















































































Tabela 20 - Outios indicadores - 1975 
SETORES 
1. Extração e tratamento de minerais 
2 Ind. de produtos minerais não metáli- PM 
COS G 
L T 
3. Ind. metalúrgica 
4. Ind. mecânica 
5. Ind. de material elétrico e de comuni- PM 
cações . G 
i 
6. Ind. de material de transporte 
7. Ind. da madeira 
8 Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 




AKIK I AFO/IF AFOIPL 
Tabela 20 - continuação 
SETORES 
11. Ind. de muros e peles 
13. Ind. de produtos farmacêuticos e vete- PM 
rinarios G 
14. I nd. de perfumaria, sabões e velas 
15. I nd. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
17. I nd. de vestuário e calçados 
18 Ind. de produtos alimentares 
19. Ind. de bebidas 
20. Ind. de fumo 
INDICADOF 
AKIK I AFOIIF 
.Tabela 20 - continuação 
22. Indústrias diversas. 
23. Ind. de utilidade piiblica 
24. I nd. de construção . . 
A - Indústria 
B - Agricultura e criação animal 
. C - Serviços 
. D - Comércio 




AKIK - AFOIIF AFOIPL 
21. Ind. editorial e gráfica PM 0,5215 14,5813 0,7790 
G 0,4097 2,6460 0,6968 
T 0,4204 2,8883 0,7044 
PM 0,3477 7,1521 0,4002 
G 0,6084 - 8,5942 0,5130 
T 0,5970 8,5316 0,5078 
PM 0,8927 92,9620 2,7969 
G 0,7140 348,4226 1,7536 
T 0,7382 247,8454 1,8559 
PM 0.2397 2.6940 0,5339 
G 0.5099 5,971 1- 0,8496 
T 0;4650 5,0967 0,7842 
PM 0,6554 10,5936 0,9364 
G 0,7176 6,0987 0,8742 
T 0,7111 6,3716 '0,8801 
PM 0,5023 3,891 5 0,6409 
G 0,7166 7,6466 0,854 1 
T 0,6569 6,1442 0,7877 
PM 0,5090 0,5526 0,2885 
G 0.8576 3.0649 0,7890 
. T 0,7761 1,6067 0,5860 
PM -5,0344 . 0,3004 0,1165 
G 0,6942 4,0822 0,4562 
T 1,0644 1,5735 0,3332 
PM 0,6950 20,5446 0,5503 
G 0,4476 4,9482 0,6605 
T 0,5352 7,0421 0,6125 
PM 0,7839 1,2334 0,4336 
G 0,7355 5,1324 0,8074 
T 0.7414 3,6909 0,7297 
Tabela 21 - Teste de signifidncia da diferença entre empresas PM e G para os outros 
indicadores 
A análise da tabela 21 indica-nos que não existe diferença, estatisticamente 
significante, na taxa de crescimerito do estoque de capital físico entre as empresas 
pequenas e médias 'e as grandes, nos dois peridos em análise. Quanto ao srau de 
concentração das opera~ões da empresa na sua própria atividade econômica, medida 
pelo indicador ativo fixo operacional sobre imobilizações financeiras, verifica-se que as 
empresas pequenas e médias. nos dois períodos em análise. tendem a uma maior 
concentração de suas operações na sua própria atividade econômica se comparadas 
com as grandes. Q indicador ativo f ixo-operacional sobre patrimônio líquido, em 1975, 
é menor para as pequenas e médias do que para as grandes, não sendo significante. 
VARIAVEL ' 
DEPENDENTE 
A K/K (1972) 
. 
A KIK (19751 
AFOfI F (1  972) 
AFOIPL (1 975) , 
4.2.6 Participação Relativa de Cada Setor 
Neste subitem procuramos avaliar o peso relativo, segundo alguns indicadores, de 
cada um dos nossos 24 setores na Indústria e da Indústria e demais setores no total das 
atividades produtivas, nos dois períodos. Adicionalmente, indicamos qual o peso das 
empresas pequenas e médias e o das grandes em cada setor, conforme os mesmos 
indicadores, na classificação das empresas por tamanho. 
Consideramos como faturamento (F) a receita operacional da empresa, na forma 
declarada no formulário. Lucm liquido (LL), patrimônio liquido (PL) e investimento 
líquido (IL) são definidos da mesma forma que nos subitens anteriores. 









































Tabela 22 - Participação riativa de cada setor no 
indicadores - 1972 
IN DICADORES 
SETORES 



















1. Extração e tratamento de minerais PM 
G 
2. I nd. de produtos minerais não metálicos PM 
G 
3. Ind. metaliirgica 
4. I nd. mecânica 
5. Ind. de material elètrico e de comunicações PM 
G 
6. Ind. de material de transporte 
7. Ind. da madeira 
8. Ind. do mobiliário 
9. Ind. de papel e papelão 








TAMAN H 0  





C A o  PARTICI- 
CONFORME I PACAO I 
TAMANHO SETORIAL TAMANHO SETORIAL 
RELATIVO 1 1 RELATIVO I 




















12. I nd. qu lmica 
13. Ind. de produtos farmacêuticos e 
veterinários , 
14. Ind. de perfumarias, sabões e velas 
15. Ind. de material plástico 
16. Ind. têxtil 
17. Lnd. de vestuário e calçados 
18. Ind. de produtos alimentares 
19. Ind. de bebidas 
20. Ind. de fumo 
(continua) 
Tabela 22 - (continuação) 
INDICADORES 
SETORES 
21. Ind. editorial e gráfica PM 
G 
22. I ndustrias diversas PM 
G 
23. Ind. de utilidade pública PM 
G 
24 Ind. de construção PM 
G 
A - Indústria PM 
G 
B - Agricultura e criação animal PM 
G 
C - Serviços PM 
G 
D - Comércio PM 
G 











































L 1  














































































% Tabela 23 - participação relativa de cada setor nl 
indicadores - 1975 
CONFORME 
SE TO RES 
TAMANHO 
RELATIVO 
1. Extração e tratamento de PM 
minerais G 
2. Ind. de produtos minerais' 'PM 
não metálicos G 
3. Ind, metalúrgica PM 
G 
4. Ind. mecânica PM 
G 
5. I n d  de'material elktrico e de PM 
comunicações G 
6. I nd. de material de PM 
transporte G 
7. Ind. da madeira PM 
G 
8. Ind. do mobiliirio PM 
G 
9. Ind. de papel e papelão PM 
G 
10. Ind. da borracha PM 
G 
I total e a distribuição conforn 
P A R T ~ C ~ -  DISTR'BUi- PARTICI. 
PAÇAO CO&otME PAÇAO 
TAMANHO 'E? 'IAL RELATIVO 
































Ç À 0  
CONFORME 





R IAL  
Icontinual 
Tabela 23 - icontinuaçãoi 
11. Ind. de couros e peles PM 
G 
12. Ind. quirnica PM 
G 
13. lnd: de produtos PM 
farmac6uticos e veterinários G 
14. Ind. de perfumaria, sabões e PM 
velas . G 
15. tnd. de material plástico 
16. Ind. tèxtil 
17. Ind. de vestuár-io e calçados PM 
G 
18. Inci. de produtos alimentares Pbi 
G 
19. Ind. de bebidas 





RELAT lVO 'IAL. 
DISTRIBUI- 
CAO PAÇÃO 



















































































21. Ind. editorial'e gráfica PM 
G 
22.' Indústrias diversas PM . . . G 
23. Ind. de utilidade pública PM 
G 
24. Ind. de construção PM 
G 




C - Serviços PM 
G 
D - Comércio PM 
G 





































































































As evidencias empíricas observadas para a economia brasileira permitem-nos con- 
cluir que as empresas de mesmo tamanho. em diferentes setores, apresentam regulari- 
dades quanto ao comportamento dos indicadores construidos. A descrição deste com- 
portamento nos permitiu esclarecer aspectos diferenciais do comportamento da em- .' 
presa brasileira quanto à divisão de suas fontes de financiamento, nos anos de 1972 e 
1975, nas duas classes de tamanho. 
Os indicadore5.de geração e utilização dos recursos próprios permitem estabele- 
cer as seguintes conclusões empíricas: 
- A proporção dos lucros retidos com relação B 'poupança é maior para as 
empresas pequenas e médias do que para as grandes. 
- A proporção de depreciação com relação a poupança I maior para as empresas 
grandes,do que para as pequenas e médias (embora a diferença só seja estatisticamente 
significante para o ano de 1975). 
- A proporção das despesas (ou receitas) pela manutencão de capital de giro 
próprio com relação à poupança é menor para as empresas pequenas e médias do que 
para as grandes (embora a diferença si, seja estatisticamente signif icarite para o ano de 
19721. 
- A capacidade da poupança em financiar o investimento em capital fixo das 
empresas pequenas e mdias é menor que a das grandes. 
Por estas condusões podemos estabelecer que o peso da retenção de resultados ' 
dentro da empresa com relação aos seus recursos prbprios (ou sua poupança) é maior 
nas empresas pequenas e médias, sendo que o peso da depreciação e da despeça (ou 
receita) pela manutenção do capital de giro próprio 6 maior nas grandes empresas 
(embora aquele resultado seja estatisticamente significante apenas para o ano de 1975 
e este apenas para o d e  19721, prov?velmente devido ao fato de as Últimas possuírem . 
maior ativo imobilizado e maior quantidade de capital de giro próprio. 
A poupança das grandes empresas, cuja composição é proporcionalmente dife- 
rente da apresentada pelas pequenas e médias, conforme já indicamos, garante a elas 
uma maior capacidade potencial de financiamento do investimento em capital fixo do 
que a das empresas de menor porte. 
Os indicadores de distribuição de resultados permitem estabelec; as siguíntes 
conclusões empíricas: 
. . 
- A proGrção dos lucros retidos com relação aos lucros totais é maior para as 
empresas pequenas e médias do que para as grandes, no ano de 1975. Para o ano de 
1972 ocorre o contrário, não sendo este resultado estatisticamente significante. 
- A proporção dos dividendos distribuídos 15 maior para as empresas grandes do 
que para as pequenas e médias, embora somente o sinal do coeficiente indique este 
fato, pois não é estatisticamente significante. 
- A propor&o das distribuições a diretores e empiegados é maior para as em-. . 
presas grandes do que para as pequenas e médias 
Estas evidências ernpíricas nos levam i suposição de que as empresas grandes 
distribuem uma parcela maior de seus resultados do que as pequenas e médias. Assim, 
tendo como base esta suposição, verificamos que mesmo distribuindo parcela maior de 
seu resultado, aquela que permanece na empresa garante as grandes uma maior capaci- 
dade em financiar suas despesas com capital fixo. 
Os indicadores de utilizacão de recursos de terceiros permitem estabelecer as 
seguintes conclusões ernpíricas:, 
- As despesas financeiras como proporção do lucro líquido 60 menores para as 
empresas pequenas e médias do que para as grandes, embora só para o ano de 1975 
este resultado seja estatisticamente significante. 
- As despesas financeiras como proporção do faturamento são menores para as 
empresas pequenas e médias do que para as grandes. 
- As despesas financeiras mais o lucro líquido como proporção do lucro liquido 
em 1975 $0 maiores para as pequenas e médias do que para asgrandes (e em 1972 são 
menores), não sendo significante estatisticamente em nenhum dos dois períodos. 
- O capitat de giro próprio com relação ao ativo imobilizado é maior para as 
grandes do que para as pequenas e médias, embora não seja estatisticamente significan- 
te. 
- O capital de giro líquido com relação ao ativo fixo operacional 6 maior para 
as pequenas e médias do que para as grandes. 
Destas evidências emplricas pode-se concluir que o peso das despesas financeiras 
é menor para as empresas pequenas e médias do que para as grandes. Este resultado 
pode indicar que o volume de crédito canalizado para as empresas pequenas e médias é 
menor proporcionalmente do que para as grandes. Esta proposição deixa de ser verda- 
deira, caso o volume de crédjto subsidiado, canalizado para as empresas pequenas+ 
médias, seja de montante elevado, pois o fato de que elas possam estar pagando juros 
subsidiados faz com que o total das despesas f inanceiras seja proporcionalmente menor 
que o das grandes, em que pese o vofume de crédito recebido possa ser até proporcio- 
nalmente maior. Mas este argumento pode não ser totalmente verdadeiro na medida 
em que as garantias colaterais sejam fatores determinantes na concessão do crédito, 
pois, neste caso devemos supor que as grandes empresas podem apresentar mais garan- 
tias colaterais e assim apropriarem-se de parcela relativamente maior de crédito. 
Quanto ao capital de giro próprio e liquido, não há tendência claramente defi- 
nida nos dois beríodos, e também estas duas medidas não são exatamente comparaveis. 
Os resultados apenas parecem correlacionar-se com fases ciclicas: na fase ascendente do 
ciclo as empresas de porte menor tem uma situação de liquidez mais folgada que as 
grandes, enquanto que na fase descendente a situacão se inverte. 
Os indicadores de rentabilidade e rotação permitem estabelecer as seguintes con- 
clusões empiricas: 
. - No ano de 1975 o lucro líquido tanto em relação ao património Iíquido como 
em relação ao patrirnÔni6 Iíquido médio é menor para as empresas pequenas e medias 
do que para as grandes, embora não seja estatisticamente significante. 
- No ano de 1972 o .lucro liquido sobre o ativo fixo operacional é menor para 
as pequenas e médias do que para as grandes. 
- O lucro Iíquido como proporção do faturamento é menor para as empresas' 
pequenas e mbdias do que para as grandes. 
- O faturamento sobre o ativo fixo operacional é maior para as empresas peque- 
nas e médias do que para as grandes. 
- O faturamento sobre o .patrimÔnio líquido, no ano de 1975, é maior para as 
empresas pequenas e medias do que para as grandes.. 
Por estes resultados podemos estabelecer que devem ser as pequenas e medias as 
relativamente mais ef icientes,.isto é, realizam mais vendas com relação ao montante de 
seu equipamento (e também, para 1975, com relação ao seu património Iíquido). Mas 
as margens de lucro das empresas e médias &o menores que as das grandes, o 
que pode sugerir que as grandes tenham pásicão privilegiada no mercado de seu pro- 
duto, possuindo algum poder de fixar preço. 
Quanto às taxas de lucro, a diferença não é estatisticamente significante em 
1975, sb o sendo em 1972 (no conceito lucro Iíquido sobre ativo fixo operacional) 
quando é maior Para as grandes do que para as pequenas e médias. 
Os outros indicadores permitem estabelecer as seguintes conclusões empiricas: . 
- A taxa de crescimento das pequenas e médias é maior que a das grandes, 
embora esta diferença não seja estatisticamente significante. 
- A concentração das operações da empresa na sua própria atividade é maior 
para as empresas pequenas e médias do que para as grandes, mei':da pelo indicador 
ativo fixo operacional sobre imobilizações f inanceirar 
- A relapiio entre o ativo fixo operacional e o patrimônio liquido é menor para 
as pequenas e médias do que para as grandes, em 1975, embora este resultado não seja 
estatisticamente significante. 
. .  Podemos concluir que a maior capacidade potencial de autofinanciamento apre- 
sentada pelas empresas grandes não as leva a um padrão de crescimento substancial- 
mente diferente em relação ao das pequenas e médias. O que afirmar é que as 
empresas pequenas e médias têm uma maior concentração de suas atividades no seu 
próprio negócio, não transferindo recursos para outros setores. 
Face aos resultados apresentados, as seguintes observações podem ser feitas com 
relação As várias posições teóricas apresentadas quanto aos problemas de utilização 
entre as várias fontes de financiamento i disposição das empresas. O fato de as ernpre- 
- sas pequenas e médias, para todo e qualquer setor. apresentarem diferenças siste- 
maticas com relação i s  grandes para muitos dos nossos indicadores nos sugere serem 
mais' adequadas P explicação desta realidde,. observàda empiri&mente para a econo- 
mia brasileira. as hipóteses que supõem ser a dependência da empresa com relaç& aos 
recursos oriundos do mercado de capitais influenciada por vários fatores, relacionados 
com a posição da empresa no mercado de seu produto. 
De modo geral podemos estabelecer que: 
a A hipótese teórica indicada por Wood (1975) e Eichner (19731, de que a am- 
pliação da capacidade de.autof inancíamento é um dos fatores que a empresa considera 
na.determinação da sua política de formação de margens de lucro, é consistente com 
nossiis resultados, pois as evidências empíricas indicam que as empresas com maior 
margem de lucro são as que possuem maior capacidade potencial de autofinancia- 
rnento. Isto pode sugerir que a empresa. quando a sua posição no mercado do seu . 
produto permite, pratica uma política de preços .que, a conduz em direção a uma 
relativa independência dos recursos ofertados pelo mercado de capitais 
. b. Tambkm consistente com nossos resultados é a descrição de Steindl sobre as 
empresas que operam em mercados competitivos como sendo aquelas que encontram ~ maiores limitações ao crescimento de sua margem de lucro, devido i própria concor- 
rência, e que, para pelo menos manter a sua posição no mercado em termos da sua 
participação nas vendas, fazem grandes esforços para investir sua poupança na sua 
própria atividade, pois isto permitirá a elas ampli'arem suas vendas. Este comporta- 
mento difere radicalmente do aprelntado'pela empresa situada em mercados oligopó- 
licos. pois uma vez que a concorrência não impõe limitações a que ela opere com 
margens de lucro maiores, já  que mesmo assim mantém a sua parcela de mercado, ela 
pode contar com relativamente maiores quantidades de recursos próprios, que não são 
necessariamente investidos na sua própria.atividade, posto que sua posição no mercado 
não é ameaçada por concorrentes potenciais. 
Se supusermos, de acordo com a nossa classificaç50 de tamanho, que as empresas ' 
I pequenas e médias atuam em mercados com características concorrenciais enquanto que as grandes, em mercados com caracteristicas oligopólicas, verif ipmos que as hipb- teses levantadas acima se adequam às evidências empíricas obtidas. As empresas meno- 
i .  res operam com menor margem de lucro, seu esforço de retenção de resultados 6 maior 
e mesmo assim a sua capacidade potencial de autofinanciamento é menor, enquanto a 
concentração do investimento. da empresa na sua .própria atividade é maior. Estas 
características parecem ajustar-se Bquelas descritas pelo autor como sendo tipicas de 
mercados concorrenciais, pois os resultados emplricos nos dois anos em anhlise indi- . 
cam serem grandes os esforç~s da empresa pequena e média em aumentar sua capa- 
cidade potencial de autofinanciamento que mesmo assim é menor que a das grandes 
empresas. As grandes empresas possuem as características do setor oligopólico, pois 
parecem operar com maiores montantes de recursos próprios, uma vez que sua margem 
de lucro e maior, seu esforço de retenção de resultados é menor e a concentração do 
investimento da empresa na sua própria atividade é também menor. 
c. De modo geral, podemos concluir através das nossas evidências ernpíricas que na 
medida em que as empresas de tamanhos diferentes possuem capacidade potencial de 
autofinanciamento diversa, tambbm a dependência das empresas com relação aos recur- 
sos do mercado de capitais é diversa. A empresa que opera com maior capacidade 
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potencial de autofinanciamento pode até utilizar relativamente mais recursos do mer- 
cado financeiro do que aquela que possui: menor capacidade de 'autofinanciamento, 
mas com certeza estar8 menos sujeita a problemas de restrição de crédito. de insufi- 
ciência de alguma fonte de financiamento e de divergências com os ofertantes de 
recursos sobre a taxa de.retorno do seu projeto de investimento. Assim, a sua possibiii- 
dade de tornar financeiramente viáveis projetos de investimento economicamente viá- 
veis 6 relativamente maior, pois elas dispõem de recursos financeiros pr6prios. 
Como conclusão geral devemos afirmar que os resultados empíricos obtidos para 
. a economia brasileira apresentam indicações no sentido de que as formas de financia- 
mento utilizadas pelas empresas variam entre os diversos setores e as duas classes de 
tamanho, mas que independente da estrutura do mercado de capitais, cuja análise fugiu 
ao escopo da presente pesquisa, há indicações no sentido de serem as grandes empresas 
aquelas que financeiramente possuem maiores possibilidades de crescihento. 
Devese observar, adicionalmente, que as evidências empíricas obtidas para o 
total das empresas não financeiras nos indicam haver diferenças quanto h geração de 
recursos prbpríos, ao papel destes no financiamento do investimento em capital fixo e 
5 forma de alocação dos resultados de suas operações entre a parcela retida e a,parcela 
distribulda com relação ao com&rtamento das empresas não financeiras nos países 
capitalistas .desenvo~vidos.~~ 
A análise da tabela 24 mostra-nos que a parcela do lucro liquido distribuída 
como dividendo ,B muito maior nas empresas americanas . . ., .. que nas empresas brasileiras, e 
mesmo assim a capacidade potencial'de autofinanciamento'é maior nos Estados Uni- 
dos. Isto significa que as empresas brasileiras, mesmo fazendo um esforço de retenção 
de resultados .dentro da empresa relativamente maior, conseguem um montante de 
poupawa com relação ao seu investimento em capital fixo relativamente menor, pos- 
suindo, assim, maior dependência dos recursos oriundos dos mercados financeiro e 
acionário. 
Se a distribuição de dividendos é .fator que influi no preço das ações (e conse- 
qüentemente na possibilidade da empresa utilizar-se desta fonte de financiamento), 
conforme afirmam alguns,dos autores analisados, é razoável estabelecer-se que a polí- 
ti& de retenção de lucros da empresa brasileira afete o comportamento do mercado de 
. ações, afastando os investidores que crêem-serem os dividendos uma forma de maximi- 
zar os retornos de uma dada carteira de ações.60 . 
. Mas se a capacidade potencial de autofinanciamento permite i empresa manter 
urna dada politica de investimento, independente das restrições que ela. encontra 
quanto aos recursos oriundos do mercado de capitais, é racional este comportamento 
quanto B distribuição de dividendos nas empresas brasileiras. Mesmo que isso penalize a 
cotação de suas ações no mercado acionário (e assim diminua a possibilidade de futuras 
captações de recursos neste), com esta política de dividendos, as empresas garantem 
' 9. Vamos utilizar para esta comparação os dados referentes as empresas americanas, pelo 
fato destas representarem um padrão de comportamento numa economia capitalista avanwda. 
6 O C claro que a existência de outros t itulos no mercado de capitais com remunera* real. 
numa conjuntura inf lacionhria. reforça esta tend0ncia. 
.Tabela 24 - ComparaçZo entre alguns indicadores de empesar do Brakil e dos Estados 
, Unidos , . 
~ ~ -- 
EUA BRASIL 
DIV/LL 0,49 0,24 
' LR/LL 0,51 O, 74 
DISTRILL - 0.02 
SI1 0,QO 0,81 
LR/SS 0,39 O. 58 
DEPRIS 0,67 026  , 





1. Os dados para os Estados Unidos são a &dia do periodo 1945a 1975 e para o Brasil, a h d i a  
, dos anos 1972 e 1975. 
2. A forma de mnstru~$o dos indicadores de distribuição de resultados é diferente para os 2 kaíses 
pois para a empresa brasileira mnsideramos as distribuições a diretores e empregados mmo sendo 
u m  dedução do Lucro Líquido (após o Imposto de Renda). Os dados disponíveis para a empresa 
americana não permitem a adoção do mesmo procedimento. 
3. Existem diferenças nas duas definipoes de poupança, mas que não nos parecem fundamentais 
pois: 
j a para as empresas brasileiras considera-se os efeitos da infla& sobre a manuten6o do capital de 
giro próprio; . . 
b. para as empresas americanas os lucros das subsidiarias no exterior e a atualizaMo do valor dos 
. estoques são adicionados i poupança e são partes do item Outros Componentes. 
O primeiro item acreditams rião ser importante para a empresa brasiteira. O segundo deriva-se 
do principio estabelecido pelo Sistemas de Contas Nacionais 1A System of National Aecounts. 
1968, p. 1111 que mnsiste em avaliar os estoques de. formi.diwrsa da avalia& realizada pelas 
normas conlbeis e que não podems utilizar para o cálculo da  poupança das empresas brasileiras 
por não haverem informções d isponiveis. Para as empresas americanas, o peso destes dois itens na 
composição da poupança 6 -6%. em média, para todo o período. Por iqo, podemos concluir que 
não riepresentam parcela muito significativa da poupança das empresas americanas. 
, . 
hoje uma certa capacidade de autofinanciamento que p-e permitir que viabilizem 
f inanceiramente a sua taxa de crescimento desejada. 
Existe uma outra diferença signif icante na composição dos recursos prbprios das ' 
empresas brasileiras e americanas, que é o peso da depreciação. Na economia americana 
o pJx, da depreciaçiio como componente da poupanca da empresa é tão significante 
que minimiza o papel do lucro:eti& na sua formago. Sendo assim, não é necessária a 
manutenção de parcela ponderável dos lucros líquidos na empresa para que ela atinja 
níveis elevados de autofinanciamento. Já para a economia brasileira o peso da deprecia- 
ção é bem menor .que o do lucro retido, o que indica, considerado que para as 
empresas brasileiras esta fonte de fundos é relativamente menor, maior necessidade de ' 
retenção de resultados para se obter um certo nlvel.de autof inanciamento. . 
Esta comparação pode explicar uma caracterlstici da empresa brasileira, que é o 
uso intensivo de recursos do mercado financeiro,6' pois sua política de dividendos 
É claro que o sistema financairo nacional. m m  sua polit ic. de crédito subsidiado, reforça 
e- tendência. , . 
, diminui a atratividade do mercado acionário sob a 6tica dos investidores. Nestas condi- ' 
ções, quando os recursos próprios são insuficientes, a empresa deve recorrer prioritaria- 
mente ao mercado f i n a n c e i r ~ . ~ ~  . . 




6.1 Dercriçiio do Teste Elaborado paraseleção das Empresas 
As informações apresentadas pelas empresas componentes das duas amostras 
foram submetidas a um teste de consist5ncia interna.. A estrutura do fbrmulario para 
declaração do Imposto de Renda Pessoa Juridica B tal que uma determinada informa- 
ç3o é a &ma de.vários itens declarados anteriormente, e esta é transposta para outros 
quadros do formulário. Sendo assim, a forma de verificar a consistência das inforrna- 
ções que utilizamos foi a de recalcutar os totais através da soma dos itens e verificar se 
confere com o total declarado pela empresa nas varias vezes em que é prestada a 
mesma informação. 
O teste abrange uma grande parcela do questionário, mas exclui aquelas informa- 
ções que não utilizaremos no cálculo dos indicadores. 
O teste consiste em verificar se cada empresa da amostra apresenta os seguintes 
erros: 
1. ERRO LUCROS E PERDAS: ocorre quando a soma de todos os itens que 
compõem os quadros de receita. deduzindo-se os itens que compõem os quadros de 
despesas não Go iguais, pelo menos uma vez, das três vezes que a empresa declara o seu - 
lucro real (todos os testes permitem uma margem de erro de 5% a mais ou a menos). 
2. ERRO ATIVO IMOBILIZADO: ocorre quando a soma dos varios itensque 
compõem o ativo imobilizado não é igual ao ativo imobilizado total declarado pela 
empresa. 
3. ERRO DIVIDENDO: ocorre quando a soma dos vários itens que compõem 
as aplicações de recursos pela empresa não 6 igual ao total declarado pela empresa. 
4. ERRO CAPITAL DE GIRO: ocorre quando a soma dos itens que compõem 
o capital de giro próprio não confere com o total declarado pela empresa. ~ s t e  t ste só 
foi realizado para a amostra das declarações do ano de 1975. 
5. ERRO CAPITAL E RESERVAS:' ocorre quando a soma dos itens que com- 
põem o quadro não 6 igual ao total declarado. Este teste só foi realizado para a 
amostra das declarações do ano de 1975. 
6. ERRO I,MPOSTO DE RENDA: ocorre quando a soma dos itens que com- 
põem o imposto de renda devido não é igual ao total declarado. 
Selecionamos, para calcular os indicadores. aquelas empresas quepão apresenta- 




.6.2 Tabelas Descritivas das Amostras e da Participação das Empresas Selecionadas 
.Tabela 1 - Nhmero total das empresas da amostra - 1972 
(continua) 
. .  
SETOR DE ATIVIDADE 
Extração e tratamento de minerais 
Ind. de produtos minerais não-metálicos 
Indbstria metalúrgica 
Indiistria mecânica . 
Ind. de materiais elétricos e de comunicação . 
Lnd. de materiais de transporte 1 3 3 ,  4 5 6 11 12 21 187 253 
lnd. da madeira 2 27 21 18 22 33 45 59 80 127 434 
Ind. do mobiliário 3 28 19 17 19 24 31 .44 44 77 306 
I nd. de papel e papelão 0 4 3 . 4  7 6 9 15 18 124 190 
Ind. da borracha . O 4 '  3 3 7 5 7 9 20 59 117 
Ind. de couros e peles O 5 5 4 8 9 9 14 20 66 ' 140 
Indústria química 1 5 3 4 6 10 10 18 28 267 352 
Ind. de produtos fariaduticos e veterinários 0 . ?  3 4 6 6 9 9 ,  12 92 143 
Ind. de perfumaria, sabões e i e l as  ' 1 6 3 5 6 6 8 12 15 33 95 
Ind. de material plástico 2 5 5 6 ,  6 8 11 13 2 5 ,  ,90 171 
Indústria téxtil 2 6 -7 9 8 11 16 23 41 547 670 
Ind. de vestuário e calçados . 3 23 .16 18 23 30 43 49 77 185 467 
Ind. de produtos alimentares . 4. 32 31 38 49 ' 69 68 88 132 928 1.439 
Prep e fabricação de conserva de pescado 0 .  3 2 ,  1 3 3 6 5 6 17 46 
Ind. de bebidas 1 5 5 5 10 10 13 17 18 7 0 ,  154 
Ind. de fumo 1 4 5 3 4 2 2 4 2 19 46 
Ind. editorial e gr6f ica 3 12 11 15 20 20 26 27 32 97 263 
- . . - - 
. 




































' 8  






























SETOR DE ATIVIDADE 
Industrias diversas 
Ind. de utilidade pública 
Geração e fornecimento de energia elétrica 
Indústria de construção 
a Agricultura e extração vegetal 
Pecuária 
Capa e pesca . 
Atividades agricolas não classificadas 
Serviços de transporte 
Serviços de comunicações 
Serviços de alojamento e alirnent@o 
Serviços de reparos e conservação 
Serviçosipessoais 
Serviços comerciais 
Serviços de diversões 
Serviços não classificados 
Codrc io  em geral 














































































































































Tabela I I - Número total das empresas selecionadas da amostra -, 1972 
SETOR DE ATIVIDADE 
.- -- - .  
Extração e tratamento de minerais" 
tnd. de produto minerais não-metálicos 
Indústria metalúrgica. 
Indústria mecânica 
Ind. de materiais elétricos e de comunicaçSo 
It-td;.de materiais de transporte 
Ind. da madeira 
lnd: do mobiliário 
I nd. de papel. e papelão 
ld. da borracha 
Ind. de couros e peles 
Indústria química 
Ind. de produtos farmacêuticos e veterinários 
Ind. de perfumaria, sabões e velas 
Ind. de material plástico 
Indústria têxtil 
Ind. de vestuário e calçados 
Ind. de produtos alimentares 
Prep. 'e fabricação de conserva de pescado 
Ind. de bebidas 
Ind.defumo . 
Ind. editorial e gráfica 
4SSES DE FATURAMENTO 
f Tabela II - continuação 
?4 
CLASSES ,DE FATURAMENTO . . 
SETOR O€ ATIVIDADE 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 . ~ o t a l  -----------
Indústrias diveisas ' 
. . 2 . 8  7 9 14 15' 18 24 31 110 238 . 
Ind. de utilidade Pública O 1 '  1 1 1. 3 O ' 1  5 13 27 
Geração .. . e fornecimento de energia elétrica O 1 1 : 3  2 2 .  O 3 2 24 38 
indústria de construção O 3 3 8 16 1'3 17 21 47 274 396 
 ricu cultura e extração vegetal 0 0 0 0  O O 1 O 0. 1 ' 2 
Pecuária ' O 2 3 4 5 2 8 8 7. 18 57 
Caça e pesca 1 2 4 3 5 4 .  7 8 g 16 59 
Atividades agr icolas não classificadas O 2 1 2 3 3 1 3 6 7  ' 28 
Serviços de transporte 2 9 15 19. 19 27 30 47 45 229 442 
Serviços de comunicações . 1 3 3 - 3  6 7 7 9 10 59 108 
Serviços de alojamento e alimentação O 0 0  1 1 0 O O O O 2 
. ,  
Serviços de reparos e conservação O 16 16 13 24 ,I7 23 25 20 12 166 
S e ~ i ç o s  pessoais 2 ' 8  2 6 9 14 10 1 1 . 1 4  5 . 81 
Serviços comerciais 1 .  55 25 18 32 28 44 -43 19 16 281 
Servicos de diversões 4 67 72' 58 65 59 62 88 89 98 662 
Serviços não classificados O 6 4 3 9 12 14 12 14 13 87 
Comércio em geral , 15 335 , 523 515 599 677 773 850 887 2.520 7.694 . . 
Cooperativas, incorp. e lot. de imóveis , 3 8 8 8  8 10 ' 9 ' 1 7  17 32 120 
Atividades diversas 4 53 48 ' 4 8  62. 78 92 120 137 358 1.000 
Não classificados , . 1 1 1  8 9 10 1 1 ,  17 24 31 82 204 
Total 42 706 879 880 1.090 1.243 1.483 1.755 2.045 7.299 17.422 
. , 
- a '~abela'l l  - ~ r o k r ç ã o  das empresas selecionhdas sobre o total da amostra - 1972, por faixa de faturamento e setor de atividade 
SETOR DE ATIVIDADE 
Extração e tratamento de minerais 
Ind. de produtos minerais não-metiílicos 
Indústria metalúrgica 
Indústria mecânica 
Ind. de materiais elétricos e de comunicação 
Ind. de rniteriais de transporte 
Ind. da madeira 
Ind. do mobiliario 
Ind. .de papel e papelão 
Ind. da borracha 
Ind. de couros e peles 
Indústria qulrnica 
Ind. de produtos farmacêuticos e veterinários 
Ind. de perfumaria, sabões e velas 
Ind. 'de material plástico 
Indústria têxtil 
Ind. de'vestuário e calçados 
Ind. de produtos alimentares 
Prep. e fabricação de conservas.de pescado 
Ind. de bebidas 
Ind. de fumo 








































































2 Tabela I I I - continuação 
a '  
I CLASSES DE FATURAMENTO 
SETOR DE ATIVIDADE 
1 2 3 4 . 5  - 6  7 8 9 10 Total 
Indústrias diversas. 0.50 0.62 0.70 0,75 0,82 0,83 0.75 0,80 0,86 0,85 0,81 
Ind. de utilidade pública O 0.33 0,33 0.67 0.50 0,60 O 0.25 0,83 0,62 0;54 ' 
Geração e fornecimento de energia elétrica O 0.33' 0,50 0.75 0.67 0.40 O 0;50 0.50 0.59 0.53 
Indústria de construgo - 0,33 0.33 0.80 0.67 0.65 0.55 0,51 .0,67 0,60 0,60 
Agricultura e extração vegetal - - 0 O O 1,OO O - 1.00 0.33 
Pecuária - 0,50 '1.00 0.80 0,71 .0,29 0,73 0,73 0,58 0,69 0,67 
Caça e pesca 1.00 0.50. 0,80 0.43 0.83 0,50 0,64 0.67 0,64 0.76.0,66 
Atividades agr í d a s  não classificadas - .0,67 0,33 0.40 0,60 0,75 0,25 0.50 0.60 0,78 0,57 
Serviços de transporte 0,50 0,3a" @,53 0.63' 0,63., 0.71 0,61 0.71 0,63 0.67 0.65 
Serviços de comunicações 0,33 0,33 0,43 0,43. 0,75. 0,70 0,58 0,56 0.53 0.69 0,61 
'serviços de alojdmento e alirnehta&ão . L .  - - 1,OO 1,OO - - - v - 1,OO 
Serviços de-reparos . . e conservaç80. : . O . ,0,47. 0,59 0,57 0,83 0,59 0,68' 0,63 0,74 '0,75 0.64 ' 
Ser" i ~ o s  pes&ig 0,40 0;40 . . "0.20 0.67 0,69 0,78 0.77 0,69 0.54 0,36 037 
Serviços comerciais ' . 0,05 0,54 0.50 0,5! 0,62 0.72 0,77 0,78 0,83 '0,89 0.62 
Serviços de diversões 0.20 0,47 0,70 '0,62 0.74 0,69 0,67 0.73 0,64 0,74 0,65 
Serviços não classificados . O 0,40 0,44 0,43 0,69 0,80 0,74 0,75 0,82 0,72 0.66 
Combrcio em geral . . , 0,18 0,43 0,63 0,69 0,73 0,76 0,76 0,79 ' 0 , ~  0,83 0,74 
Cooperativas, incorp. e lot. de imóveis 0.42 0,42 0,67 0,80 0,57 0.77 0,64 0.68 0,68 0,80 0.67 , 
Atividades diversas 0,17 0,47 0,53 0,59- 0,61 0,67 0.61 0.73 0.76 0,72 0,66 
Não classificados , 0,25 0,55 0.44 0.53 0,45 0.50 0.74 0,73 0.60 0.70 0j62 
Total 0,19 0.43 0.60 0,65 0,70 0,73 0,72 0,74 0.76; 0.79 0,72 
Obr.: Não h6 empresas neste! ci~zarnentos.. , ' d  
Tabela IV - Número de empresas na papulaçXo e na amostra de 1972, por setor de 
, atividade 
SETOR DE ATIVIDADE POPULAÇAO AMOSTRA 
Extração e tratamento de minerais 1 3.688 569 
Ind. de produtosminerais *metálicos 8.785 41 1 
Indústria metalúrgica 8.388 7.47 
Indústria mecânica . 7.827 473 
Ind. de materiais elétricos e de comunicaçZo . 1.723 257 
Ind. de materiais de transporte 1.330 253 
Ind. da madeira 9.086 
' 434 
Ind. do mobiliário 5.687 306 
Ind. de papel e papelão 1 .O74 190 
Ind. .da borracha 1.001 . 177 
Ind. de couros e peles 1 .574.  ' I 4 0  
Indústria qu imica 1.850 352 
Ind. de produtos farmacêuticos e veterinários 593 143 
Ind. de perfumaria, sabões e velas, , 640 95 
Ind. de material plástico 1.428 171 
Indústria têxtil 4.057 670 
.lnd. de veguário e calçados 8.490 467 
Ind. de produtos alimentares- 20.176 1.439 
Prep e fabi. de conservas de pescado 118 46 
Ind. de bebidas 2.646 154 
Indústria de fumo 153 46 
Ind. editorial e grhf ica 3.774 263 
Indústrias diversas 4.499 294 
Ind. de utilidade pública , 65 . 50 
Geração e fornec. de energia elétrica 114 71 
Ind. de construção 6.078 661' 
Agricultura e extração vegetal 6 6 
Pecuária . 969 86 
Caça e pesca 767 89 
Atividade agr icola niTo classificada 181 49' 
Serviços de transporte 10;923 685 
Serviços de cornunicaç6es 2.1 56 177 
Serviços de alojamento e alimenta~o 4 ' 2 .  
Serv. de reparação, manut e c6nservação 5.395 . 260 
Serviços pessoais 2.586 1 44 
Serviços wmerciais 14.857 451 
Serviços de diversões 28.171 1.020 
Serviços não classificados 2.365 131 
Comércio em geral 414.219 10.394 
Cooperativas, incorp. e loteam. de imóveis . 2.244 179 
Atividades diversas 38.753 1.520 ' 
Não classificados 5.364 328 
Tota! 643.804 24.340 
L 
= Tabela V - Número total das empresas da amostra 
a2 
C 
SETOR DE ATIVIDADE 
Extração e tratamento de minerais 
Ind. de produtos minerais nãometálicos 
Indústria metalúrgica 
Indústria mecânica 
Ind. de materiais elbtricos e de comunicação 
Ind. de materiais de transporte 
Ind. da madeira 
Ind. do mobiliário 
Ind. de papel e papelão 
Ind. da borracha 
Ind. de couros e peles e prods. similares 
Indústria química 
Ind. de produtos farmaduticos e veterinirios 
Ind. de perfumaria, sabbes e velas 
Ind. de produtos de matiria plástica 
Indústria têxtil 
Ind. de vestuário, calçados e artef. de tecidos 
Ind. de produtos alimentares 














































































































































































































~abela V - continuação 
SETOR DE ATIVIDADES 
Indústria de fumo . 
- Ind. editorial e gráfica 
Indústrias diversas 
Ind. de utilidade pública 
Ind. de construção 
Agricultura e criação animal 
Serviços de transporte 
Serviços de comunicações 
Serviços de  alojamento e alimentaça'o 
Serv. de reparação, manut. e conservação 
Serviços pessoais 
Serviços comerciais 
Serviços de diversaes 
Comércio atacadista 
Comércio varejista . . 
Com. incorp., lotearn. e adm. de irn6veis 







2 Tabela VI - Número total das empresas seleuondas da amostra - 1975 
0 )  
' CLASSES DE FATURAMENTO 
SETOR DE ATIVIDADE 
I 12.  3 .  4 5 6 7 . a  9 Total 
Extra60 e tratamento de minerais 3 1 6 . 9  21 23 26 19 30 138 
Ind. de produtos minerais não-metálicos. 5 '  7 . 1 9  31 46 7 6 .  67 34 89 374 
Indústria metalúrgica 7 1 1  29 44 66 155 215 184 267 978 
' 
Indiistria mecânica 2 - 8  13 28 46 91 143 129 174 i34 
Ind. de materiais elétricos e de comunicação 2 4 9 . 7  14 36 72 40 .I10 294 
Ind. de materiais de transporte 2 . 4 .  5 1 1 ,  15 23 51 . 48 102 261 
Ind. da madeira 8 . 23 28 37 62 129 109 75 49 520 
Ind. do mobiliário 6 16. 18 '28 47 67 ' 84. 59 39 364 
Ind. de papel e papelão 3 2 ' .  5 7 12 30 44 49 54 206 
Ind. da borracha 3 3 ,  7 7 6 25 2 6 27 22 1 1  6 
Ind. de couros e peles e prods. similares 3 3 7 10 13 16 24 23 25 124 
Indústria qu imica 5 4 4 10 18 37 65 66 140 349 
Ind. de produtos farrnadutícos e veterin&ios 1 5 O 3 8 1 1  32 23 . 38 121 
Ind. de perfumaria, sabões e velas 4 '  5 ' 5 '  7 7 1'0- 15 10 20- 83 
lnd: de produtos de matéria plástica 2 5 9 14 .23 49 66 :. 56 57 28 1 
Indústria têxti! 8 9 1 1 ,  19 29 57' ' 117. 108 216' 574 
Ind. de vestuário,. calçados e artef. de tecidos 9 16 24 47 100, 143 180' 122 85 726 
Ind. de Produtos alimentares 9 1 1  34 46 97 172 220 227 401 1.217 
Ind. de bebidas 1 5 4 .5 16 2 7 .  30 19 .39 146 
Tabela VI - continuacalo 
, S E ~ O R  DE ATIVIDADES 
rj 
Indústria de fumo 
.Ind. editorial e gráfica 
ln$strias diversas 
I nd. de utilida.de pública 
Ind.. de construção 
,.d- 
Agricultura e criação animal 
Serviços de transporte 
Serviços de comunicações 
Serviços de alojamento e alimentação 
Serv. de reparação, rnanut. e conservação 
Serviços pessoais 
Serviços comerciais 
. Serviços de divers6es 
Comércio atacadista 
Comércio varejista, 
Coml incorp. e loteam. e adm. de imóveis 
Ativ. não especificadas ou não classificadas 
Cooperativas 
= Total 








































Tabela VI1 -,Proporção das empresa~selecionadas obre o total 
I 
SETOR DE ATIVIDADE . 
. l  2 
I 
Extração e tratamento de minerais 
Ind. de p;odutos minerais não-metálicos . 
lndústiia metalúrgica 
Indústria mecânica 
Ind. de.materiais elétricos e de comunicação 
Ind. de materiais de transporte 
Ind. da madeira 
Ind. do mobiliário 
Ind. de papel e papel80 
Ind. da borracha 
Ind. de couros e peles e prods. similares 
I nd&iia 
tnd. de produtos farmac8uticos e veterinários 
l n 6  de perfumaria, sabões e velas 
Ind. de produtos de matéria plástica 
Indústria têxtil 
Ind. de vestuário, calçados erartef. de tecidos 
Ind. de produtos alimentares , 
Inâ. de bebidas 1 0.08 1 0.42 
ta amostra - 1975, por faixas de faturamento e setor de atividade 
Tabela VI1 - continuação 
CLASSES DE FATURAMENTO 
SETOR DE ATIVIDADE . 
7 2 3 4 5 '6. 7 8 9 Total 
Indbstria de fumo 0.00 0.08 0,ll . 0,33 0.40 0,75 - 0,ÇO 0.50 0,43 0.34 ' 
Ind. editorial e gráfica 0,38 0.33 0,20 -0.55 0,57 0,65 0,63 0.65 0,78 0.59. 
Indústrias diversas 0,OO 0.32 0,52 0.44 0,69 0.74 0;68 0,65 0.85 0,64. 
Ind. de utilidade pública 0.00 0,11 0,43 0,40 0,40' 0,56 0,56 0,56 0,42 .0,39 
Ind. de construção 0,lO 0,24 0.44. 0.41- 0.47 0.55 0,57 0,61 0.58 0.54 
Agricultura e criação animal 0.28 0.27 0,47 0,50 0,36 0.43 0,63 0.63 0.61 0.50. 
Serviços de transporte 0,18 0.25 0.42. 0,51 0,49 0,53 0.55 0 .53 .  0,55 0,50 
Serviços de.comunicações 0,OO 0.30 0.29 0.44 0.67 0.50 0.50 0,59' 0,47 0,44 
Serviços de alojamento e alimentação 0.21 0.46 0.59 0.62 0.75 0.72 0.66' 0,57 0,83 '0,59 
Serv. de reparação, manut. e conservação 0.06 0,46 0,53 0,45 0,65 0.55 0.68 0.86 1,00 0.54 
Serviços pessoais . 0.21 0.47 0,42 0,46 0.47 0.64 0.62 0.62 0.69: 0.53 
Serviços comerciais 0,28 0.40 0,45 0.40 0.47 0.61 0,6Cj 0.67 0,65 0,55 
Serviços de diversões 0,22 0,17 0,18 0,33 0,87 683 0.71 0.67 0.75 0.54 
Comércio atacadista . 0,33 0.35 0.40 0,60 0,51 0,6? 0,.66 0,71 0.75 0.65 
Comércio varei ista 0,23 0,38 0,45 0;52 056 0.63 0.68 0,71 0,81 0.59 
Com. incorp. e loteam. e adm. de imóveis 0,38 0,33 O,!% 0,58 0.67 0,44 0.60 0,67 0.65 0,54 
Ativ. não especificadas ou não classificadas 0.10 0.31 0.30 0;08 0,35 0,50 0,56- 0.59 0,46 0.41 
Cooperativas .O,OO 0.22 0.18 0.22 0.24 0.38 0.30 0.32 0.28 0,27 
-- 
Total 0,23 0,38 0,45 0,51 0,55 0.85 0.67 0.70 0.74 0.60 
Tabela VI1 I - Número de empresas na populaflo e na amostra de 1975, por Wor de 
atividade 
SETOR DE ATIVIDADE POPULAÇAO AMOSTRA 
. . 
Ektração e tratamento de minerais 2.186 . ' 254 
t nd. de produtos minerais nãometálicos 7.137 652 
Indústria metalúrgica 9.907 1.414 
Indústria mecânica 4.889 869 
Ind. de materiais elétricos e de comunicações 2.001 414 
' Ind. de màteriais de transporte 1.964 . 394 
Ind. da madeira 8.452 890 
Ind. do mobiliário 6.312 593 
Ind. de papel e papelão 1.260 310 
Ind. da borracha 946 191 
Ind. de coum e peles e produtos similares 1 .O34 189 
Indústria qu imica. 2.024 51 3 
Ind. de produtos farmacêuticos e veterinários 593 186 
Ind. de perfumaria, sabões e velas ' .662 141 
Ind. de produtos de matéria plástica 2.1.96 41 4 
IndGstria têxtil 
, .  4.2 52 834 
Ind. de vestuário;calçados e artefados de tecidos 9.264 1.054 
Ind. de produtos alimentares 13.791 . . 2.012 
Ind. de bebidas 1.534 249 
Indústria de fumo 113 59 
Ind editorial e gráfica 5.049 547 
Indústrias diversas 3.713 42 1 
Ind. de utilidade publica ' 257 116, 
Ind. de construção 10.113 , 1.320 
Agricultura e ciiação animal 3.334 369 
Serviços de transporte l ã i 8 5  1.228. 
Serviços de wmunicações 1~425 154 
Serviços de alojamento e alimentação 58.534 1.226 
Serv. de ,repara@o, mari*. e conserva@o 15.082 365 
Serviços pessoais 18.872 '722 
Serviços comerciais 35.044 1.403 
serviços de diversões 1.514 102 
~ o d r c i o  atacadista 31.320 4.131 ' 
Comércio varejista 258.923 12.676 
Comércio, incorp. e lateam. e adm. de imóveis 6.248 28t 




Total 551.081 37.21 7 ' 
,. . 
Tabela I X - Classes de faturamento - 1975 - Cr$ mil 





























































This monograph tries 40 check some aspects 
mncerning the sources of capital investment by the 
enterprises in Brazil. A t  first we make a critical* 
analysis of the literature and supported by empirical 
evidentes available from other countries we try to 
outline the relationship between the enterprises and 
the financial and equity markets in these countries. 
Then we search typical indicators of the relationship 
standard of the non-financia1 enterprises referring to 
the composition of own resources, the way the results- 
are distributed, the degree of external resource 
utilization, the return levels, the increase rate of the 
capital stock and others. The severa1 indicators try to 
check out the type of the enterprise's relationship 
with the financial and shareholding markets by means 
of an analysis of how much i t s  expansion is  based 
on resources coming from its own activities or from 
I 
external sources. The data is based on two typical 
samples of the total amount o f  Brazil's enterprises for 
1972 and 1975. These samples derive from Income 
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